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Kƌ͕Ɛŝů͛ŽŶƐŽƵŚĂŝƚĞĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌĂƵŵŝĞƵǆĐĞƐŵğƌĞƐůŽƌƐĚĞĐĞƚƚĞƉĠƌŝŽĚĞĐƌŝƚŝƋƵĞƋƵ͛ĞƐƚůĂ
ƌĞƉƌŝƐĞĚĞůĞƵƌĂĐƚŝǀŝƚĠƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕ĂǀĂŶƚĚĞĐŽŵŵĞŶĐĞƌƚŽƵƚĞĂĐƚŝŽŶĂƵƉƌğƐĚ͛ĞůůĞƐ͕ŝůŵĞ
ƐĞŵďůĞŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĚĞŵŝĞƵǆĐŽŶŶĂŠƚƌĞĐĞƋƵ͛ĞůůĞƐǀŝǀĞŶƚĞƚĚĞƐĂǀŽŝƌƋƵĞůƐƐŽŶƚůĞƐĨĂĐƚĞƵƌƐƋƵŝ
ǀŽŶƚůĞƐŝŶĨůƵĞŶĐĞƌĚĂŶƐůĞƵƌĐŚŽŝǆ͘

ϭϬ

YƵĞůƐƐŽŶƚůĞƐĨĂĐƚĞƵƌƐŝŶĨůƵĞŶĕĂŶƚ͕ĂƵŵŽŵĞŶƚĚĞůĂƌĞƉƌŝƐĞĚƵƚƌĂǀĂŝů͕ůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚĞƐŵğƌĞƐ
ĚĞƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞŽƵŶŽŶů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚŵĂƚĞƌŶĞů͍
YƵĞůůĞĞƐƚůĂƉůĂĐĞĚĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐĚĞƐĂŶƚĠĞƚƋƵ͛ĞƐƚͲĐĞƋƵĞůĞƐŵğƌĞƐĂƚƚĞŶĚĞŶƚĚ͛ĞƵǆ͍


ϭϭ
Dd,K
ϭ͘ K:d/&^>͛dh
ϭ͘ϭ͘ K:d/&WZ/E/W>
ǆƉůŽƌĞƌůĞƐĨĂĐƚĞƵƌƐƋƵŝŝŶĨůƵĞŶĐĞŶƚůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚĞƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞŽƵŶŽŶůΖĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚŵĂƚĞƌŶĞů͕
ĂƵŵŽŵĞŶƚĚĞůĂƌĞƉƌŝƐĞĚƵƚƌĂǀĂŝůĞƚĂǀĂŶƚůĞƐϲŵŽŝƐĚĞůΖĞŶĨĂŶƚ͘
ϭ͘Ϯ͘ K:d/&^KE/Z
/ĚĞŶƚŝĨŝĞƌ ůĞƐ ĂƚƚĞŶƚĞƐ ĚĞƐ ŵğƌĞƐ ĂƵ ŵŽŵĞŶƚ ĚĞ ůĂ ƌĞƉƌŝƐĞ͕ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ǀŝƐͲăͲǀŝƐ ĚĞƐ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐĚĞƐĂŶƚĠƋƵ͛ĞůůĞƐƐŽŶƚĂŵĞŶĠĞƐăǀŽŝƌĚƵƌĂŶƚ ůĞƐƉƌĞŵŝĞƌƐŵŽŝƐĚĞǀŝĞĚĞ ůĞƵƌ
ĞŶĨĂŶƚ͘
Ϯ͘ dzW͛dh
WŽƵƌĞǆƉůŽƌĞƌĐĞƐĨĂĐƚĞƵƌƐƋƵŝŝŶĨůƵĞŶĐĞŶƚůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚĞƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞŽƵŶŽŶů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ŶŽƵƐ
ĂǀŝŽŶƐĨĂŝƚůĞĐŚŽŝǆĚ͛ƵŶĞĠƚƵĚĞĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ͕ƉĂƌĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐƐĞŵŝͲĚŝƌŝŐĠƐ͘

>ĂĚĠŵĂƌĐŚĞĠƚĂŝƚŝŶĚƵĐƚŝǀĞĞƚŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝǀĞ͘
ϯ͘ ZdZ/^d/Yh^>͛,Ed/>>KEdZZhdDEd
>͛ĠƚƵĚĞ Ă ĠƚĠ ŵĞŶĠĞ ƐƵƌ ƵŶ ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ ĚĞ ŵğƌĞƐ ƋƵŝ ĂůůĂŝƚĂŝĞŶƚ ůĞƵƌ ŶŽƵƌƌŝƐƐŽŶ ĚĂŶƐ ůĞƐ
ůƉĞƐͲDĂƌŝƚŝŵĞƐ͕ĞƚƋƵŝĂůůĂŝĞŶƚƌĞƉƌĞŶĚƌĞůĞƵƌĂĐƚŝǀŝƚĠƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞĂǀĂŶƚůĞƐϲŵŽŝƐĚĞůĞƵƌ
ĞŶĨĂŶƚ͘
ĨŝŶĚĞĐŽŶƐƚŝƚƵĞƌƵŶĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚůĂƌŐĞ͕ŝůĠƚĂŝƚƉƌĠǀƵĚĞƌĞĐƌƵƚĞƌĚĞƐŵğƌĞƐƋƵŝ
ĂǀĂŝĞŶƚĂĐĐŽƵĐŚĠĚĂŶƐϯ ĐĞŶƚƌĞƐŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌƐĚĞƐůƉĞƐͲDĂƌŝƚŝŵĞƐ͗ ĐĞƵǆĚΖŶƚŝďĞƐ͕ĂŶŶĞƐĞƚ
'ƌĂƐƐĞ͕ĂŝŶƐŝƋƵĞĚĂŶƐƵŶĐĂďŝŶĞƚĚĞƐĂŐĞͲĨĞŵŵĞůŝďĠƌĂůĞ͘

>ĞƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚĂĠƚĠĞĨĨĞĐƚƵĠĞŶĚĞƵǆĠƚĂƉĞƐ͗
͘ WƌĠƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ
>ĞƐŵğƌĞƐŽŶƚĚΖĂďŽƌĚĠƚĠƉƌĠƌĞĐƌƵƚĠĞƐ͕ĚĞĚĞƵǆŵĂŶŝğƌĞƐ͗

ϭϮ
- ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚĞŶŵĂƚĞƌŶŝƚĠůŽƌƐĚĞƐƐƵŝƚĞƐĚĞĐŽƵĐŚĞƐ͕ƉĂƌůΖŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚƌŝĐĞ͖
- ĞŶĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐĚƵƉŽƐƚͲƉĂƌƚƵŵ͕ ƐŽŝƚƉĂƌ ůΖŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚƌŝĐĞ͕ ƐŽŝƚƉĂƌĚĞƐ ŝŶĨŝƌŵŝğƌĞƐĚƵ
ƐĞƌǀŝĐĞ͕ƐŽŝƚƉĂƌƵŶĞƐĂŐĞͲĨĞŵŵĞůŝďĠƌĂůĞ͘
>Ğ ƐƵũĞƚ ĚĞ ů͛ĠƚƵĚĞ ůĞƵƌ Ă ĠƚĠ ƉƌĠƐĞŶƚĠ ă ů͛ŽƌĂů͘ ^ŝ ĞůůĞƐ ĂĐĐĞƉƚĂŝĞŶƚ ĚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌ Ğƚ Ě͛ġƚƌĞ
ĐŽŶƚĂĐƚĠĞƐ ă ŶŽƵǀĞĂƵ͕ ƵŶĞ ĨŝĐŚĞ Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ Ğƚ ĚĞ ĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚ ůĞƵƌ ĠƚĂŝƚ ĚŝƐƚƌŝďƵĠĞ
΀ŶŶĞǆĞϰ΁͘
͘ ZĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ
>ĞƐ ŵğƌĞƐ ŽŶƚ ĞŶƐƵŝƚĞ ĠƚĠ ĐŽŶƚĂĐƚĠĞƐ ƉĂƌ ƚĠůĠƉŚŽŶĞ ƉĂƌ ů͛ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚƌŝĐĞ ĚĂŶƐ ůĞ ŵŽŝƐ
ƉƌĠĐĠĚĞŶƚ ůĂ ƌĞƉƌŝƐĞ ĚĞ ůĞƵƌ ĂĐƚŝǀŝƚĠ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘ ^ŝ ĞůůĞƐ ƌĠƉŽŶĚĂŝĞŶƚ ĂƵǆ ĐƌŝƚğƌĞƐ
Ě͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͕ ƵŶĞŶƚƌĞƚŝĞŶ ůĞƵƌ ĠƚĂŝƚƉƌŽƉŽƐĠ͕ ăĚŽŵŝĐŝůĞ͕ ƉĂƌ ƚĠůĠƉŚŽŶĞŽƵĚĂŶƐƵŶ ůŝĞƵ ĐŚŽŝƐŝ
ĂǀĞĐĞůůĞƐ͕ƐĞůŽŶůĞƵƌĐŽŶǀĞŶĂŶĐĞ͘
ĂͿ ƌŝƚğƌĞƐĚĞƉƌĠŝŶĐůƵƐŝŽŶ
>ĞƐĐƌŝƚğƌĞƐĚĞƉƌĠŝŶĐůƵƐŝŽŶĠƚĂŝĞŶƚ͗
- ůĂƉĂƚŝĞŶƚĞĚĞǀĂŝƚġƚƌĞŵĂũĞƵƌĞ͖
- ů͛ĞŶĨĂŶƚĚĞǀĂŝƚġƚƌĞąŐĠĚĞŵŽŝŶƐĚĞϲŵŽŝƐ͖
- ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚŵĂƚĞƌŶĞů ĚĞǀĂŝƚ ġƚƌĞ ĞŶ ĐŽƵƌƐ ŽƵ ƵŶ ƐĞǀƌĂŐĞ ĂǀĂŝƚ ĠƚĠ ƌĠĂůŝƐĠ ĞŶ
ƉƌĠǀŝƐŝŽŶĚĞůĂƌĞƉƌŝƐĞĚĞůΖĂĐƚŝǀŝƚĠƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͖
- ůĂƌĞƉƌŝƐĞĚƵƚƌĂǀĂŝůĠƚĂŝƚƉƌĠǀƵĞ;ŽƵĂǀĂŝƚĠƚĠƌĠĂůŝƐĠĞĚĞƉƵŝƐŵŽŝŶƐĚ͛ƵŶŵŽŝƐͿ
ĂǀĂŶƚůĞƐϲŵŽŝƐĚĞůΖĞŶĨĂŶƚ͖
- ůĂŵğƌĞĂĐĐĞƉƚĂŝƚĚ͛ġƚƌĞĐŽŶƚĂĐƚĠĞƉĂƌƚĠůĠƉŚŽŶĞƉĂƌů͛ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚƌŝĐĞĞŶǀƵĞĚ͛ƵŶ
ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ͘
ďͿ ƌŝƚğƌĞƐĚ͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶ
>ĞƐĐƌŝƚğƌĞƐĚ͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶĠƚĂŝĞŶƚ͗
- ů͛ĞŶĨĂŶƚĠƚĂŝƚąŐĠĚĞŵŽŝŶƐĚĞϲŵŽŝƐ͖
- ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚŵĂƚĞƌŶĞůĠƚĂŝƚĞŶĐŽƵƌƐŽƵƵŶƐĞǀƌĂŐĞĂǀĂŝƚĠƚĠƌĠĂůŝƐĠĞŶƉƌĠǀŝƐŝŽŶ
ĚĞůĂƌĞƉƌŝƐĞĚĞůΖĂĐƚŝǀŝƚĠƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͖
- ůĂƉĂƚŝĞŶƚĞĂǀĂŝƚŵĂŝŶƚĞŶƵ ƐŽŶƉƌŽũĞƚĚĞ ƌĞƉƌŝƐĞĚƵ ƚƌĂǀĂŝů ĂǀĂŶƚ ůĞƐϲŵŽŝƐĚĞ
ůΖĞŶĨĂŶƚ͖
- ůĂ ƌĞƉƌŝƐĞ ĚƵ ƚƌĂǀĂŝů ĠƚĂŝƚ ƉƌŽŐƌĂŵŵĠĞ ĚĂŶƐ ůĞ ŵŽŝƐ ƋƵŝ ƐƵŝƚ ŽƵ ƉƌĠĐğĚĞ
ůΖĞŶƚƌĞƚŝĞŶ͖
- ůĂƉĂƚŝĞŶƚĞĂĐĐĞƉƚĂŝƚů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ͘

ϭϯ
ĐͿ ƌŝƚğƌĞƐĚ͛ĞǆĐůƵƐŝŽŶ
>ĞƐĐƌŝƚğƌĞƐĚ͛ĞǆĐůƵƐŝŽŶĠƚĂŝĞŶƚ͗
- ůĞ ƐĞǀƌĂŐĞ ĂǀĂŝƚ ĠƚĠ ƌĠĂůŝƐĠ ƉŽƵƌ ƵŶ ĂƵƚƌĞ ŵŽƚŝĨ ƋƵĞ ůĂ ƌĞƉƌŝƐĞ ĚĞ ůΖĂĐƚŝǀŝƚĠ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͖
- ůĂƌĞƉƌŝƐĞĚƵƚƌĂǀĂŝůĠƚĂŝƚƉƌŽŐƌĂŵŵĠĞĂƉƌğƐůĞƐϲŵŽŝƐĚĞůΖĞŶĨĂŶƚ͘
ϰ͘ 'h/͛EdZd/E
>Ğ ŐƵŝĚĞ ĂĠƚĠĠůĂďŽƌĠĂǀĞĐ ů͛ĂŝĚĞĚĞ ůĂĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞĚĞ ƚŚğƐĞ͕ ĨŽƌŵĠĞĞŶŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĚĞ ůĂ
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ͘

/ůĠƚĂŝƚĐŽŵƉŽƐĠĚĞƋƵĞƐƚŝŽŶƐŽƵǀĞƌƚĞƐƐƵƌĚĞƐƚŚğŵĞƐǀŽůŽŶƚĂŝƌĞŵĞŶƚůĂƌŐĞƐ͕ĞŶƌĂƉƉŽƌƚĂǀĞĐ
ůĞƐĨĂĐƚĞƵƌƐŝŶĨůƵĞŶĕĂŶƚƵŶĞƉƌŝƐĞĚĞĚĠĐŝƐŝŽŶ͘ĞƐƐŽƵƐͲƚŚğŵĞƐĞƚĚĞƐƌĞůĂŶĐĞƐĠƚĂŝĞŶƚƉĂƌĨŽŝƐ
ƉƌŽƉŽƐĠƐ͕ ĂĨŝŶ ĚĞ ĨĂĐŝůŝƚĞƌ ůĂ ƉƌĠĐŝƐŝŽŶ ĚĞ ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ ŝĚĠĞƐ ŽƵ ů͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ Ě͛ŝĚĠĞƐ
ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘
>Ğ ŐƵŝĚĞ ĚĠďƵƚĂŝƚ ƉĂƌ ƵŶĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŽƵǀĞƌƚĞ ŝŶĐŝƚĂŶƚ ůĞƐ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĠĞƐ ă ƉĂƌƚĂŐĞƌ
ƐƉŽŶƚĂŶĠŵĞŶƚ ĐĞ ƋƵ͛ĞůůĞƐ ĞŶǀŝƐĂŐĞĂŝĞŶƚ ĚĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ Ğƚ ĚƵ ƚƌĂǀĂŝů͘ /ů ƐĞ ƉŽƵƌƐƵŝǀĂŝƚ ĂǀĞĐ
ů͛ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶĚƵĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚƋƵŝ ůĞƐĂǀĂŝƚŵĞŶĠĞƐă ůĞƵƌĚĠĐŝƐŝŽŶ͕ĚĞ ůĞƵƌƐŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶƐ͕ĚĞƐ
ĨƌĞŝŶƐ ƋƵ͛ĞůůĞƐ ĂǀĂŝĞŶƚ ƉƵ ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ͕ ĚƵ ƐŽƵƚŝĞŶ Ğƚ ĚĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ĚŽŶƚ ĞůůĞƐ ĂǀĂŝĞŶƚ ƉƵ
ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌ͘
/ůƐ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŝƚĞŶƐƵŝƚĞĂƵǆĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐăůĂĚĠĐŝƐŝŽŶƉƌŝƐĞƉĂƌůĞƐŝŶƚĞƌǀŝĞǁĠĞƐ͘
ŶĨŝŶ͕ƵŶĞĚĞƌŶŝğƌĞƉĂƌƚŝĞ ĂďŽƌĚĂŝƚ ůĂ ƉůĂĐĞĚĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐĚĞ ƐĂŶƚĠĚĂŶƐ ůĞƵƌƉĂƌĐŽƵƌƐ
ĂŝŶƐŝƋƵĞůĞƵƌƐĂƚƚĞŶƚĞƐŐĠŶĠƌĂůĞƐĞƚǀŝƐͲăͲǀŝƐĚĞĐĞƐĚĞƌŶŝĞƌƐ͘

ĨŝŶĚĞƐ͛ĂƐƐƵƌĞƌĚĞůĂĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶĚĞƐƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕ƵŶƉƌĠƚĞƐƚĂǀĂŝƚĠƚĠƌĠĂůŝƐĠĂƵƉƌğƐĚ͛ƵŶĞ
ŵğƌĞƌĞĐƌƵƚĠĞĚĂŶƐů͛ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ͕ƋƵŝĂůůĂŝƚĂŝƚƐŽŶĨŝůƐĚĞϮŵŽŝƐĞƚĚĞŵŝĞƚƌĞƉƌĞŶĂŝƚƐŽŶĂĐƚŝǀŝƚĠ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ ůĂ ƐĞŵĂŝŶĞ ƐƵŝǀĂŶƚĞ͘Ğ ƚĞƐƚĂǀĂŝƚ ĂŝŶƐŝƉĞƌŵŝƐƵŶĞŵĞŝůůĞƵƌĞ ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶĚĞƐ
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐĞƚů͛ŝŶƐƚĂƵƌĂƚŝŽŶĚ͛ƵŶĞŵĞŝůůĞƵƌĞĚǇŶĂŵŝƋƵĞĚĂŶƐů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ͘

>ĞŐƵŝĚĞĚ͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶĂǀĂŝƚĞŶƐƵŝƚĞĠǀŽůƵĠăĐĞƌƚĂŝŶƐŵŽŵĞŶƚƐĚĞů͛ĠƚƵĚĞ͕ĞŶƌŝĐŚŝƉĂƌĚĞƐŝĚĠĞƐ
ƐƵƐĐŝƚĠĞƐ ƉĂƌ ůĞƐ ĚĠĐůĂƌĂƚŝŽŶƐ ĚĞƐ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ Ğƚ ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞƐ ƉĂƌ ů͛ĂŶĂůǇƐĞ ĞŶ ƉĂƌĂůůğůĞ ĚĞƐ
ĚŽŶŶĠĞƐ͘


ϭϰ
>ĂƚƌĂŵĞĚ͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶĂŝŶƐŝĐŽŶƐƚŝƚƵĠĞĞƐƚĚŝƐƉŽŶŝďůĞĞŶĂŶŶĞǆĞ΀ŶŶĞǆĞϮ΁͘
ϱ͘ Zh/>^ZdZ/^d/Yh^>͛,Ed/>>KE
>Ğ ŐƵŝĚĞ ĚΖĞŶƚƌĞƚŝĞŶ ĠƚĂŝƚ ĐŽŵƉůĠƚĠ ƉĂƌ ƵŶ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝĨ ĂĨŝŶ ĚĞ ŵŝĞƵǆ
ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞƌůΖĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ΀ŶŶĞǆĞϯ΁͘/ůĠƚĂŝƚƌĞŵƉůŝăůΖĠĐƌŝƚ͕ĞŶĨŝŶĚΖĞŶƚƌĞƚŝĞŶƉĂƌůΖŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞƵƌ͘
ϲ͘ Z>/^d/KE^EdZd/E^
ϲ͘ϭ͘ >/hy^EdZd/E^
>ĞƐĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐĠƚĂŝĞŶƚƌĠĂůŝƐĠƐƐŽŝƚĂƵĚŽŵŝĐŝůĞĚĞů͛ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĠĞ͕ƐŽŝƚƉĂƌƚĠůĠƉŚŽŶĞ͕ƐŽŝƚĚĂŶƐ
ƵŶůŝĞƵĐŚŽŝƐŝĂǀĞĐĞůůĞ͘>ĞĐŚŽŝǆĚĞĐĞƐŵŽĚĂůŝƚĠƐĠƚĂŝƚůĂŝƐƐĠĂƵǆŝŶƚĞƌǀŝĞǁĠĞƐ͕ƉŽƵƌĚĞƐƌĂŝƐŽŶƐ
ĚĞĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠĚĞĐĞƐĚĞƌŶŝğƌĞƐ;ŵğƌĞƐĚ͛ĞŶĨĂŶƚ;ƐͿĞŶďĂƐąŐĞͿ͘
ϲ͘Ϯ͘ d^EdZd/E^
>ĞƐĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐĂǀĂŝĞŶƚ ůŝĞƵĚĂŶƐ ůĞŵŽŝƐƉƌĠĐĠĚĞŶƚŽƵĚĂŶƐ ůĂƐĞŵĂŝŶĞƐƵŝǀĂŶƚ ůĂ ƌĞƉƌŝƐĞĚĞ
ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞĚĞƐŝŶƚĞƌǀŝĞǁĠĞƐ͘
ϲ͘ϯ͘ Zh/>^KEE^
>ĞƐ ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ ĠƚĂŝĞŶƚŵĞŶĠƐ ƉĂƌ ů͛ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚƌŝĐĞ͕ ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠƐ ă ů͛ĂŝĚĞ Ě͛ƵŶ ĚŝĐƚĂƉŚŽŶĞ ƉƵŝƐ
ƌĞƚƌĂŶƐĐƌŝƚƐĚĂŶƐůĞƵƌŝŶƚĠŐƌĂůŝƚĠ͕ŵŽƚăŵŽƚ;ǀĞƌďĂƚŝŵͿ͕ƐŽƵƐůŽŐŝĐŝĞůĚĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĚĞƚĞǆƚĞ͘
ϲ͘ϰ͘ ZKh>DEd^EdZd/E^
ǀĂŶƚĐŚĂƋƵĞĞŶƚƌĞƚŝĞŶ͕ƵŶĞŶŽƵǀĞůůĞĞǆƉůŝĐĂƚŝŽŶƐƵƌ ůĞƐŽďũĞĐƚŝĨƐĚƵƚƌĂǀĂŝůĚĞƌĞĐŚĞƌĐŚĞĞƚ
ƐƵƌůĞĚĠƌŽƵůĞŵĞŶƚĚĞů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶĠƚĂŝƚĚŽŶŶĠĞăů͛ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĠĞ͘
>͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶĚĠďƵƚĂŝƚƉĂƌůĂƋƵĞƐƚŝŽŶĚ͛ĂŵŽƌĐĞ͕ƉƵŝƐĐŚĂƋƵĞƚŚğŵĞĞƚƐŽƵƐͲƚŚğŵĞĠƚĂŝƚĂďŽƌĚĠ
ĞŶƌĞƐƉĞĐƚĂŶƚĂƵŵĂǆŝŵƵŵůĂĚǇŶĂŵŝƋƵĞĚĞĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ͘>͛ŽƌĚƌĞĚĞƐƋƵĞƐƚŝŽŶƐƉŽƵǀĂŝƚǀĂƌŝĞƌ
ƐƵŝǀĂŶƚůĂƚŽƵƌŶƵƌĞƋƵĞƉƌĞŶĂŝƚů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ͘
ůĂĨŝŶĚĞů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ͕ů͛ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĠĞĠƚĂŝƚŝŶǀŝƚĠĞăĂũŽƵƚĞƌƐĞƐŝĚĠĞƐŽƵĐŽŵŵĞŶƚĞƌů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ͘
ϳ͘ E>z^^KEE^
>ĞƐ ǀĞƌďĂƚŝŵ ŽŶƚ ĠƚĠ ĂŶĂůǇƐĠƐ ƐĞůŽŶ ƵŶĞ ĂƉƉƌŽĐŚĞ ƉŚĠŶŽŵĠŶŽůŽŐŝƋƵĞ ƉĂƌ ƚŚĠŽƌŝƐĂƚŝŽŶ
ĂŶĐƌĠĞ͕ăů͛ĂŝĚĞĚƵůŽŐŝĐŝĞůEǀŝǀŽϭϬ͘

ϭϱ
hŶĞ ĂŶĂůǇƐĞ ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůĞ ;ĐŽĚĂŐĞͿ ŝŶĚƵĐƚŝǀĞ Ă ƉĞƌŵŝƐ Ě͛ĂďŽƌĚ ĚĞ ƌĞůĞǀĞƌ Ğƚ Ě͛ĠƚŝƋƵĞƚĞƌ
ů͛ĞŶƐĞŵďůĞĚĞƐĠůĠŵĞŶƚƐƌĠƉŽŶĚĂŶƚĂƵǆŽďũĞĐƚŝĨƐĚĞů͛ĠƚƵĚĞ͘
hŶĞ ĂŶĂůǇƐĞ ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůĞ Ă ĞŶƐƵŝƚĞ ƉĞƌŵŝƐ ĚĞ ĐůĂƐƐĞƌ ůĞƐ ĠůĠŵĞŶƚƐ ĐŽĚĠƐ ĞŶ ƵŶĞ ůŝƐƚĞ ĚĞ
ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐĨĂŝƐĂŶƚĠŵĞƌŐĞƌůĞƐƚŚğŵĞƐƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ͘
>ĞƐ ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ ŽŶƚ ĠƚĠ ĐŽŶĚƵŝƚƐ ũƵƐƋƵ͛ă ƐĂƚƵƌĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ĚŽŶŶĠĞƐ͕ ŽďƚĞŶƵĞ ůŽƌƐƋƵĞ ůĞƐ
ŶŽƵǀĞĂƵǆ ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ Ŷ͛ĂƉƉŽƌƚĂŝĞŶƚ ƉůƵƐ ĚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ ă ĐĞƵǆ ƌĞĐƵĞŝůůŝƐ ůŽƌƐ ĚĞƐ
ĂŶĂůǇƐĞƐƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ͘


ϭϲ
Z^h>dd^
/͘ZdZ/^d/Yh^>͛,Ed/>>KEdZKh>DEd^EdZd/E^
ϭ͘ ZZhdDEd
>ĞƉƌĠƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚĂĞƵ ůŝĞƵĚĞ ĨĠǀƌŝĞƌăŵĂŝϮϬϭϰĞƚ ůĞ ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚƐ͛ĞƐƚĞĨĨĞĐƚƵĠĚ͛Ăǀƌŝůă
ũƵŝŶϮϬϭϰ͘
Ƶ ƚŽƚĂů͕ ϭϵŵğƌĞƐ ŽŶƚ ĠƚĠ ŝŶĐůƵƐĞƐ͘ ϭϱŵğƌĞƐ ŽŶƚ ĠƚĠ ƌĞĐƌƵƚĠĞƐ ĚĞƉƵŝƐ ůĂŵĂƚĞƌŶŝƚĠ͕ ϯ ĞŶ
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐĚĞƉŽƐƚͲƉĂƌƚƵŵĞƚϭƉĂƌů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞĚ͛ƵŶĞƐĂŐĞͲĨĞŵŵĞůŝďĠƌĂůĞ͘
Ϯ͘ ZdZ/^d/Yh^>͛,Ed/>>KE
ϭϳŵğƌĞƐƌĠƐŝĚĂŝĞŶƚĚĂŶƐůĞƐůƉĞƐͲDĂƌŝƚŝŵĞƐĞƚϮĚĂŶƐůĞsĂƌƐƚ͘
ϳĞŶĨĂŶƚƐĠƚĂŝĞŶƚƐƵŝǀŝƐƉĂƌĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐĞƚϭϮƉĂƌĚĞƐƉĠĚŝĂƚƌĞƐ͘

>ĞƐĂƵƚƌĞƐĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐĚĞů͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶƐŽŶƚƌĠƐƵŵĠĞƐĚĂŶƐůĞdĂďůĞĂƵϭ͘
ϯ͘ ZKh>DEd^EdZd/E^
>Ă ƐĂƚƵƌĂƚŝŽŶ ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ ĚĞƐ ŝĚĠĞƐ Ă ĠƚĠ ĂƚƚĞŝŶƚĞ ĂƵ ƚĞƌŵĞ ĚĞ ϭϳ ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ͘ Ϯ ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ
ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐŽŶƚĠƚĠƌĠĂůŝƐĠƐƉŽƵƌůĞĐŽŶĨŝƌŵĞƌ͘

>ĞƐĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐƐĞƐŽŶƚĚĠƌŽƵůĠƐĞŶƚƌĞĂǀƌŝůĞƚũƵŝŶϮϬϭϰ͘

>Ă ŵĂũŽƌŝƚĠ ĚĞƐ ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ Ă ĞƵ ůŝĞƵ ƉĂƌ ƚĠůĠƉŚŽŶĞ͕ ƉĂƌ ĐŚŽŝǆ ĚĞƐ ŵğƌĞƐ ŝŶƚĞƌƌŽŐĠĞƐ͘ ϱ
ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐŽŶƚĠƚĠƌĠĂůŝƐĠƐĂƵĚŽŵŝĐŝůĞĚĞƐŵğƌĞƐŝŶƚĞƌƌŽŐĠĞƐ͘ϭĞŶƚƌĞƚŝĞŶĂĠƚĠƌĠĂůŝƐĠĚĂŶƐƵŶ
ĐĂďŝŶĞƚŵĠĚŝĐĂůĚĞƐĂŐĞͲĨĞŵŵĞůŝďĠƌĂůĞăDŽƵĂŶƐͲ^ĂƌƚŽƵǆ͘

>ĞƐĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐŽŶƚĞƵůŝĞƵĞŶƚƌĞ ůĞƐϯƐĞŵĂŝŶĞƐƉƌĠĐĠĚĂŶƚ ůĂƌĞƉƌŝƐĞĞƚ ůĂƐĞŵĂŝŶĞƐƵŝǀĂŶƚ ůĂ
ƌĞƉƌŝƐĞĚĞůĂŵğƌĞ͘

>ĞƐĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐŽŶƚĚƵƌĠĞŶŵŽǇĞŶŶĞϯϳŵŝŶƵƚĞƐ͘


ϭϳ
d>hϭZdZ/^d/Yh^>͛,Ed/>>KE

Entretien Age 
(années)
Nombre 
d'enfants 
à charge
Age 
enfant à 
la reprise
Maternité 
d'accouchement
Type de 
recrutement
Profession Temps 
partiel 
ou 
complet
E1 30 2 4 mois 
1/2 
Antibes Post-
partum 
Directrice 
adjointe de 
crèche - 
puéricultrice 
80% 
E2 37 1 4 mois Cannes Post-
partum 
Chercheur CNRS 100% 
E3 31 1  Grasse Maternité Hôtesse de 
caisse 
100% 
E4 32 1 3 mois Antibes Maternité Comptable 80% 
E5 35 2 3 mois Grasse Maternité Préparatrice en 
pharmacie 
50% 
E6 32 2 3 mois Grasse Maternité Gendarme 100% 
E7 31 1 2 mois 
1/2 
Grasse Maternité Ingénieur 
informatique 
100% 
E8 32 1 2 mois 3 
semaines
Cannes Maternité Responsable 
hébergement 
hôtel 
100% 
E9 35 1 3 mois 3 
semaines
Grasse Maternité Infirmière 100% 
E10 35 1 3 mois Grasse Maternité Professeur des 
écoles 
100% 
E11 29 1 2 mois Cannes Maternité Kinésithérapeute 50% 
E12 31 1 3 mois 
1/2 
Grasse Maternité Attachée 
territoriale 
100% 
E13 45 1 3 mois 3 
semaines
Grasse Maternité Ingénieur 100% 
E14 29 1 4 mois Grasse Maternité Cadre 
ressources 
humaines 
100% 
E15 35 2 3 mois 
1/2 
Antibes Maternité Cadre 80% 
E16 25 1 1 mois 
1/2 
Grasse Sage-
femme 
libérale 
Autoentrepreneur 50% 
E17 32 1 2 mois 
1/2 
Grasse Maternité Professeur des 
écoles 
100% 
E18 29 1 3 mois Grasse Maternité Animatrice en 
centre de loisirs 
100% 
E19 40 2 5 mois Grasse Post-
partum 
Ingénieur 80% 

ϭϴ
//͘Z^h>dd^Yh>/dd/&^
ϭ͘ >^DKzE^WKhZ^h/sZ>͛>>/dDEd>ZWZ/^hdZs/>
ϭ͘ϭ͘ >͛>>/dDEdWEEd>^Wh^^
YƵĞůƋƵĞƐŵğƌĞƐ ĂǀĂŝĞŶƚƉƌĠǀƵŽƵĞŶǀŝƐĂŐĞĂŝĞŶƚ ůĂ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠĚ͛ĂůůĂŝƚĞƌ ůĞƵƌ ĞŶĨĂŶƚƉĞŶĚĂŶƚ
ůĞƵƌƐƉĂƵƐĞƐ͕ŶŽƚĂŵŵĞŶƚĐĞůůĞĚƵŵŝĚŝ͘

ϭͨũΖĂŝŚĠƐŝƚĠĞŶĨĂŝƚ͕ũĞŵĞƐƵŝƐĚŝƚƐŝǀƌĂŝŵĞŶƚŝůĨĂůůĂŝƚƋƵĞũΖĂŝůůĞƉŽƵƌůΖĂůůĂŝƚĞƌĞŶƚƌĞŵŝĚŝĞƚ
ϮƉĞƵƚͲġƚƌĞƋƵĞũĞůĂƉƌĞŶĚƌĂŝĐĞƚƚĞŚĞƵƌĞͲůăƉĂƌĐĞƋƵĞƐŝŶŽŶũĞǀĂŝƐƉĂƐŵΖĞŶƐŽƌƚŝƌ͘ͩ

ϴͨŝů ǀĂŵĞ ůΖĂŵĞŶĞƌ ΀ƐŽŶ ĐŽŶũŽŝŶƚ΁ ĞŶƚƌĞ͕ ƉĞŶĚĂŶƚŵĂƉĂƵƐĞ ƌĞƉĂƐăŵŝĚŝ ƉŽƵƌƋƵĞ ũĞ ůƵŝ
ĚŽŶŶĞůĂƚĠƚĠĞ͘ͩ
ϭ͘Ϯ͘ >͛yWZ^^/KEh>/dDdZE>
͘ >͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĚƵůĂŝƚƉĞƌŵĞƚƚĂŝƚĚĞŶŽƵƌƌŝƌů͛ĞŶĨĂŶƚĚĞďŝďĞƌŽŶƐĚĞůĂŝƚŵĂƚĞƌŶĞůĞŶ
ů͛ĂďƐĞŶĐĞĚĞůĂŵğƌĞ
 ĞƌƚĂŝŶĞƐ ŵğƌĞƐ ĞǆƉƌŝŵĂŝĞŶƚ ůĞƵƌ ůĂŝƚ ĚĂŶƐ ů͛ŽďũĞĐƚŝĨ ĚĞ ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ ƵŶ ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ
ĞǆĐůƵƐŝĨ͘

ϭϬͨũΖĂŝĞŶǀŝĞĚΖĂůůĂŝƚĞƌŵŽŶďĠďĠƉĞŶĚĂŶƚϲŵŽŝƐ͕ĚŽŶĐĐΖĞƐƚůĂƐĞƵůĞƐŽůƵƚŝŽŶƋƵΖŝůǇĂ͕΀͙΁ũĞ
ǀĂŝƐƚŝƌĞƌŵŽŶůĂŝƚ΀͙΁͕ƉŽƵƌůĞƚĞŵƉƐŽƶũĞǀĂŝƐƚƌĂǀĂŝůůĞƌŝůǇĂƵƌĂĚƵůĂŝƚĚĂŶƐůĞďŝďĞƌŽŶ΀͙΁ƉŽƵƌ
ŵŽŶďĠďĠ͘΀͙΁ĚĞƐďŝďĞƌŽŶƐĂǀĞĐŵŽŶůĂŝƚŚĞŝŶďŝĞŶƐƸƌ͘ͩ

 ͛ĂƵƚƌĞƐ ĞǆƉƌŝŵĂŝĞŶƚ ůĞƵƌ ůĂŝƚ ĚĂŶƐ ů͛ŽƉƚŝƋƵĞ ĚĞ ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ ůĂ ůĂĐƚĂƚŝŽŶ ĂƵƐƐŝ
ůŽŶŐƚĞŵƉƐƋƵĞƉŽƐƐŝďůĞ͕ƐĂŶƐĨŽƌĐĠŵĞŶƚŵĂŝŶƚĞŶŝƌƵŶĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞǆĐůƵƐŝĨ͘

ϮͨǆĐůƵƐŝĨŽƵŵŝǆƚĞ͘ĂĚĠƉĞŶĚƌĂƵŶƉĞƵĚĞŽƶŽŶĞŶƐĞƌĂĂƵŶŝǀĞĂƵĚĞƐƌĠƐĞƌǀĞƐ΀͙΁:ƵƐƚĞ
ĞƐƐĂǇĞƌĚĞƚŝƌĞƌĂƵŵĂǆŝŵƵŵŵĂŝƐƐĂŶƐŵĞĚŝƌĞΗŵŽŶĚŝĞƵ ŝů ĨĂƵƚĂďƐŽůƵŵĞŶƚƋƵĞĕĂŵĂƌĐŚĞ
ƉĂƌĐĞƋƵĞƐŝŶŽŶĕĂƐĞƌĂƵŶĞĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞΗ͘ŽŶĕĂĚƵƌĞƌĂĐĞƋƵĞĕĂĚƵƌĞƌĂƋƵŽŝ͘ͩ

ϭϵ
͘ YƵĞůƋƵĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĠƚĂŝĞŶƚŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐăů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĚƵůĂŝƚŵĂƚĞƌŶĞů
ĂͿ >ĞƐŵğƌĞƐĚĞǀĂŝĞŶƚƉŽƐƐĠĚĞƌŽƵůŽƵĞƌƵŶƚŝƌĞͲůĂŝƚ
>ĞƐŵğƌĞƐƋƵŝĞǆƉƌŝŵĂŝĞŶƚůĞƵƌůĂŝƚƵƚŝůŝƐĂŝĞŶƚƚŽƵƚĞƐƵŶƚŝƌĞͲůĂŝƚ͘

WĂƌĨŽŝƐůĞƐŵğƌĞƐĚĞǀĂŝĞŶƚĞƐƐĂǇĞƌƉůƵƐŝĞƵƌƐƚŝƌĞͲůĂŝƚĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐĂǀĂŶƚĚĞƚƌŽƵǀĞƌĐĞůƵŝƋƵŝůĞƵƌ
ĐŽŶǀĞŶĂŝƚ͘

ϭϮͨůĞƉƌĞŵŝĞƌƋƵΖŽŶĂůŽƵĠĚĞƚŝƌĞͲůĂŝƚŝůĠƚĂŝƚĂƐƐĞǌĚŽƵůŽƵƌĞƵǆ͕ŝůĠƚĂŝƚƉĂƐƚƌğƐĞĨĨŝĐĂĐĞ͕Ğƚ
ƉƵŝƐůĞ͕ĐĞůƵŝƋƵΖŽŶĂŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ͕ďŽŶŝůĞƐƚƚƌğƐďŝĞŶ͕ŝůŵĂƌĐŚĞǀƌĂŝŵĞŶƚďŝĞŶͩ

ƵĐƵŶĞŵğƌĞŶĞŵĞŶƚŝŽŶŶĂŝƚů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶŵĂŶƵĞůůĞĚƵůĂŝƚŵĂƚĞƌŶĞů͘
ďͿ >ĞƐŵğƌĞƐĚĞǀĂŝĞŶƚĚŝƐƉŽƐĞƌĚĞƚĞŵƉƐĞƚĚĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĚ͛ŚǇŐŝğŶĞ
ǆƉƌŝŵĞƌƐŽŶůĂŝƚƉƌĞŶĂŝƚĚƵƚĞŵƉƐ͕ĞŶŵŽǇĞŶŶĞϭϱͲϮϬŵŝŶƵƚĞƐƉĂƌƐĞƐƐŝŽŶƐĞůŽŶůĞƐŵğƌĞƐ͘/ů
ůĞƵƌĨĂůůĂŝƚĚĞƉůƵƐƌĞƐƉĞĐƚĞƌĚĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĚ͛ŚǇŐŝğŶĞ͕ƉŽƵƌĠǀŝƚĞƌƵŶĞĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶĚƵůĂŝƚ͕Ğƚ
ĂƐƐƵƌĞƌůĂǀĂŝƐƐĞůůĞĞƚů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶĚƵƚŝƌĞͲůĂŝƚ͘

ϵͨĕĂƉƌĞŶĚĚƵƚĞŵƉƐƋƵĂŶĚŵġŵĞĚĞƚŝƌĞƌƐŽŶůĂŝƚ͕ƉĂƌĐĞƋƵĞĨĂƵƚƋƵĂŶĚŵġŵĞƵŶĞƐƵƌĨĂĐĞ
ƉůĂŶĞ͕ƉƌŽƉƌĞĞƚƚŽƵƚͩ
ĐͿ ĞƌƚĂŝŶĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ ƐŽƵƐͲƚĞŶĚĂŝĞŶƚ ŽƵ ĨĂĐŝůŝƚĂŝĞŶƚ ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ĚƵ ůĂŝƚ
ŵĂƚĞƌŶĞůƐƵƌůĞůŝĞƵĚĞƚƌĂǀĂŝůĚĞůĂŵğƌĞ
ůůĞƐƐŽŶƚĚĠƚĂŝůůĠĞƐƉůƵƐůŽŝŶĚĂŶƐůĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĚĞƚƌĂǀĂŝů;ϱ͘Ϯ͘͘Ϳ͘
ϭ͘ϯ͘ >͛>>/dDEdWZd/>
>͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚƉĂƌƚŝĞůĂƐƐŽĐŝĂŝƚďŝďĞƌŽŶ;ƐͿĚĞƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶƉŽƵƌŶŽƵƌƌŝƐƐŽŶƐĞƚĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘
YƵĞůƋƵĞƐŵğƌĞƐ ƐŽƵŚĂŝƚĂŝĞŶƚƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞƵŶĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚƉĂƌƚŝĞů͕ĞŶĐŽŶƐĞƌǀĂŶƚƵŶŵŝŶŝŵƵŵ
ĚĞ Ϯ ƚĠƚĠĞƐ ƐƵƌ ϮϰŚ Ğƚ ĞŶ ĐŽŵƉůĠƚĂŶƚ ƉĂƌ ƵŶĞ ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ ƉŽƵƌ ŶŽƵƌƌŝƐƐŽŶƐ ĞƚͬŽƵ ƵŶĞ
ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶĚŝǀĞƌƐŝĨŝĠĞ͘

ϭϰͨũĞƌĞƉƌĞŶĚƐďŝĞŶƚƀƚ͕΀͙΁ũĞǀĂŝƐĨĂŝƌĞĚĞůΖĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚŵŝǆƚĞ͘:ĞǀĂŝƐůƵŝĚŽŶŶĞƌůĂƚĠƚĠĞůĞ
ŵĂƚŝŶĞƚůĞƐŽŝƌͩ͘

ϮϬ
ϭ͘ϰ͘ > KEd/EhhD^/&&ZEd^DKzE^͗  >WKhZ^h/d >͛>>/dDEdh
^sZ'
^ŽƵǀĞŶƚůĞƐŵğƌĞƐƌĂƉƉŽƌƚĂŝĞŶƚƵŶĐŽŶƚŝŶƵƵŵĞŶƚƌĞĐĞƐĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ͘

 >ΖĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞǆĐůƵƐŝĨƉŽƵǀĂŝƚƐĞƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ͕ƐĞůŽŶůĞƐƌĠƐĞƌǀĞƐĞŶůĂŝƚŵĂƚĞƌŶĞů͕ĞŶƵŶ
ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ƉĂƌƚŝĞů ĂǀĞĐ ƵŶ ǀŽŝƌĞ ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ďŝďĞƌŽŶƐ ĚĞ ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ ƉŽƵƌ ŶŽƵƌƌŝƐƐŽŶƐ
ƉĞŶĚĂŶƚůĂũŽƵƌŶĠĞĚĞƚƌĂǀĂŝů͘

ϮͨǆĐůƵƐŝĨŽƵŵŝǆƚĞ͘ĂĚĠƉĞŶĚƌĂƵŶƉĞƵĚĞŽƶŽŶĞŶƐĞƌĂĂƵŶŝǀĞĂƵĚĞƐƌĠƐĞƌǀĞƐ΀͙΁΀ăůĂ
ĐƌğĐŚĞ΁ƐŝũΖĂƵƌĂŝƉĂƐƉƵĨŽƵƌŶŝƌƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚ͕ăĐĞŵŽŵĞŶƚůăŝůƐƵƚŝůŝƐĞƌŽŶƚĚƵůĂŝƚŝŶĚƵƐƚƌŝĞů͘ͩ

 >͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚƉĂƌƚŝĞů͕ĞŶĨŽŶĐƚŝŽŶĚƵŶŽŵďƌĞĚĞƚĠƚĠĞƐĐŽŶƐĞƌǀĠĞƐĞƚĚƵĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ
ĂƵƐĞŝŶĚĞů͛ĞŶĨĂŶƚ͕ƉŽƵǀĂŝƚƉůƵƐŽƵŵŽŝŶƐƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚĐŽŶĚƵŝƌĞĂƵƐĞǀƌĂŐĞĐŽŵƉůĞƚ͘
͛ĠƚĂŝƚƉĂƌĨŽŝƐůĞĐŚŽŝǆĚĞůĂŵğƌĞ͕ĚĞƐĞǀƌĞƌĞŶƉĂƐƐĂŶƚƉĂƌƵŶĞƉĠƌŝŽĚĞĚĞƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶŽƶ
ĞůůĞĂůůĂŝƚĂŝƚƉĂƌƚŝĞůůĞŵĞŶƚ͘

ϭϭͨ΀ƐĞǀƌĞƌ΁ƚƌğƐƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚƋƵĂŶĚŵġŵĞŚĞŝŶ΀͙΁ĞŶŐĂƌĚĂŶƚůĂƚĠƚĠĞĚƵŵĂƚŝŶĞƚĚƵ
ƐŽŝƌ͘΀͙΁ũĞŵĞĚŽŶŶĞƵŶŵŽŝƐ͕ƵŶŵŽŝƐĞƚĚĞŵŝƉŽƵƌĂƌƌġƚĞƌ͘ͩ

 ͛ĂƵƚƌĞƐ ŵğƌĞƐ ƉĞŶƐĂŝĞŶƚ ƋƵ͛ƵŶĞ ĨŽŝƐ ůĞƐ ďŝďĞƌŽŶƐ ĚĞ ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ ƉŽƵƌ ŶŽƵƌƌŝƐƐŽŶƐ
ŝŶƚƌŽĚƵŝƚƐ͕ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚƚŽƵĐŚĞƌĂŝƚƉůƵƐŽƵŵŽŝŶƐƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚăƐĂĨŝŶ͘

Ϯ ͨũĞ ŵĞ ĨĂŝƐ ƉĂƐ ƚƌŽƉ ĚΖŝůůƵƐŝŽŶƐ͕ ĐΖĞƐƚ ă ĚŝƌĞ ũĞ ŵĞ ĚŝƐ ƋƵĞ ĕĂ ǀĂ ƉĂƐ ĚƵƌĞƌ ƚƌğƐ ƚƌğƐ
ůŽŶŐƚĞŵƉƐ͘ͩ

Ϯϭ
Ϯ͘ >^KEE/^^E^͕ZKzE^dZWZ^Edd/KE^^DZ^
Ϯ͘ϭ͘ >^DKzE^WKhZ^h/d>͛>>/dDEd
͘ >ĞƐ ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ ĚĞƐŵğƌĞƐ ƐƵƌ ůĂ ĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶ ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ Ğƚ ƚƌĂǀĂŝů ĠƚĂŝĞŶƚ
ǀĂƌŝĠĞƐ
ůĂƋƵĞƐƚŝŽŶͨWŽƵƌǀŽƵƐĂůůĂŝƚĞƌĞƚƚƌĂǀĂŝůůĞƌƋƵ͛ĞƐƚͲĐĞƋƵĞĐ͛ĞƐƚ͍͕ͩůĞƐƌĠƉŽŶƐĞƐĚĞƐŵğƌĞƐ
ĠƚĂŝĞŶƚǀĂƌŝĠĞƐ͘

 ůůĂŝƚĞƌĞƚƚƌĂǀĂŝůůĞƌƉĂƌĂŝƐƐĂŝƚƉŽƐƐŝďůĞƉŽƵƌƉůƵƐŝĞƵƌƐŵğƌĞƐ͕ŵĂŝƐƐŽƵƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘
ϭϮͨũĞƉĞŶƐĞƋƵĞĐΖĞƐƚƉŽƐƐŝďůĞ͕ƐŝůĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĚĞƚƌĂǀĂŝůůĞƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ͘ͩ

ϭ ͨΖĞƐƚ ƉŽƐƐŝďůĞ͕ ĂůůĂŝƚĞƌ Ğƚ ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ͘DĂŝƐ ΀͙΁ ĕĂŵĞ ƐĞŵďůĂŝƚ ƚƌŽƉ ƉŽƵƌ ůĞ ϮĞ͕ ƚƌŽƉ ĚĞ
ďŽƵůŽƚ΀ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĚƵůĂŝƚƉŽƵƌĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞǆĐůƵƐŝĨ΁͘ͩ

 ͛ĠƚĂŝƚĂŝŶƐŝĐŽŵƉůŝƋƵĠ͕ǀŽŝƌĞĚŝĨĨŝĐŝůĞƉŽƵƌƚŽƵƚĞƐůĞƐŵğƌĞƐ͗

- ŽŵƉůŝƋƵĠĚĂŶƐů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶăŵĞƚƚƌĞĞŶƉůĂĐĞ͕ů͛ŝŶĐŽŶŶƵ͕ů͛ĂƉƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ͘
ϱͨĂǀĂġƚƌĞĐŽŵƉůŝƋƵĠăŵŽŶĂǀŝƐ͕ǀƵĐĞƋƵĞŵΖĂĚŝƚ ůĂƉĠĚŝĂƚƌĞŚŝĞƌ΀͙΁ĞƐƚͲĐĞƋƵĞŵŽŶ
ƉĂƚƌŽŶǀĂġƚƌĞĚΖĂĐĐŽƌĚƉŽƵƌŵĞůĂŝƐƐĞƌƚŝƌĞƌŵŽŶůĂŝƚƵŶĞĚĞŵŝͲŚĞƵƌĞŵĂƚŝŶ͕ƵŶĞĚĞŵŝͲŚĞƵƌĞůĞ
ƐŽŝƌ͕ĞƐƚͲĐĞƋƵĞũĞǀĂŝƐĂǀŽŝƌůĂĐĂƉĂĐŝƚĠĚĞ͕ďĞŶĚĞƉƌŽĚƵŝƌĞƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚĚĞůĂŝƚͩ

ϳͨďĞŶĐΖĞƐƚĚŝĨĨŝĐŝůĞũĞƉĞŶƐĞ͘WĂƌĐĞƋƵĞďĞŶ͕ĞŶĨŝŶĚĠũăĚĞĚĞǀŽŝƌƚŝƌĞƌƐŽŶůĂŝƚͩ

ϵͨĂůůĂŝƚĞƌĞƚ ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ ĐΖĞƐƚƵŶĞŐƌĂŶĚĞŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͕ƉĂƌĐĞƋƵΖĞŶ ĨĂŝƚ ĐΖĞƐƚ ƚŽƵƚ ƌĞǀŽŝƌĂƵ
ŶŝǀĞĂƵĚƵƌǇƚŚŵĞĚĞůĂƚĠƚĠĞ͕ĚŽŶĐĞƵŚ͕ƉƵŝƐůăĨĂƵĚƌĂŝƚƋƵĞũΖƵƚŝůŝƐĞƵŶƚŝƌĞͲůĂŝƚͩ

ϭϴ ͨWŽƵƌ ŵŽŝ ƉŽƵƌ ůΖŝŶƐƚĂŶƚ ĐΖĞƐƚ ĐŽŵƉůŝƋƵĠ͘ :ΖĂŝ ƵŶ ƉĞƚŝƚ ƉĞƵ ƉĞƵƌ ƉĂƌĐĞ ƋƵĞ ũΖĂŝ ƉĂƐ
ĐŽŵŵĞŶĐĠůĂƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͕ũĞƌĞƉƌĞŶĚƐůĂƐĞŵĂŝŶĞƉƌŽĐŚĂŝŶĞ͙ͩ



ϮϮ
- WĂƌĨŽŝƐƚƌŽƉĐŽŵƉůŝƋƵĠƉŽƵƌůĞŵĞƚƚƌĞĞŶƉůĂĐĞĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ͘
ϭϰͨΖĞƐƚƵŶƉĞƵŐġŶĂŶƚũĞƉĞŶƐĞ͘WĂƌĐĞƋƵĞĐΖĞƐƚǀƌĂŝďŽŶ͕ŽŶĂƉĂƌĨŽŝƐůĞƐƐĞŝŶƐƋƵŝĐŽƵůĞŶƚ͕
ŽŶǀĂƉĞŶƐĞƌăǀŝĚĞƌĚĞƚĞŵƉƐĞŶƚĞŵƉƐ͕ŽŶĂůĞƐƐĞŝŶƐƋƵŝƐΖĞŶŐŽƌŐĞŶƚĞƚƚŽƵƚĕĂ͕΀͙΁ƉƌğƐ͕ĞŶ
ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚŵŝǆƚĞũĞƚƌŽƵǀĞĕĂŐĠƌĂďůĞ΀͙΁ŵĂŝƐůΖĂůůĂŝƚĞƌĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚƉŽƵƌŵŽŝĕĂŵĞƉĂƌĂŠƚ
ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͘ͩ

ϭϱͨƵŚ͕ĐŽŵƉůŝƋƵĠ΀ƌŝƌĞƐ΁͕ ũĞƉĞŶƐĞĐΖĞƐƚ͕ƉŽƵƌŵŽŝĐΖĞƐƚƉĂƐ͕ĐΖĞƐƚƉĂƐŐĠƌĂďůĞĚΖĂůůĂŝƚĞƌĞƚ
ĚĞƚƌĂǀĂŝůůĞƌĞŶŵġŵĞƚĞŵƉƐƐŝŽŶǀĞƵƚĨĂŝƌĞƵŶĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĐŽŵƉůĞƚ͘ƉƌğƐƵŶĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚŵĂƚŝŶ
ĞƚƐŽŝƌĐΖĞƐƚŐĠƌĂďůĞŵĂŝƐƵŶĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚƉůĞŝŶĐΖĞƐƚƉĂƐƉŽƐƐŝďůĞ͘ͩ

ϭϵͨΖĞƐƚĞƵŚ͕ƵŶƉĞƵĐŽŵƉůŝƋƵĠ͕ĐΖĞƐƚ͕ũĞƉĞŶƐĞ͕ƵŶĞƉĞƚŝƚĞƐŽƵƌĐĞĚĞƐƚƌĞƐƐůΖŝĚĠĞĚĞǀŽƵůŽŝƌ
ĂůůĂŝƚĞƌ Ğƚ ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ ĞŶ ŵġŵĞ ƚĞŵƉƐ͘ ΀͙΁ ũΖĂŝ ĐŽŵƉƌŝƐ ƋƵĞ ĐΖĠƚĂŝƚ ƉĂƐ ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ ΀ĂǀĞĐ ƐŽŶ
ƉƌĞŵŝĞƌĞŶĨĂŶƚ΁͘ͩ

- ƚƉĂƌĨŽŝƐƚƌŽƉĐŽŵƉůŝƋƵĠƉŽƵƌĐŽŶƚŝŶƵĞƌů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ŵġŵĞƉĂƌƚŝĞůůĞŵĞŶƚ͘
ϯͨůůĂŝƚĞƌĞƚƚƌĂǀĂŝůůĞƌĐΖĞƐƚƉĂƐƚƌŽƉĐŽŵƉĂƚŝďůĞ͕ǇĂƚƌŽƉĚĞĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ͕ĞŶƚƌĞůĞƚŝƌĞͲůĂŝƚ͕ůĞƐ
ďŝďĞƌŽŶƐ͕ůĞŵŽĚĞĚĞŐĂƌĚĞ͕ĐΖĞƐƚƚƌŽƉĐŽŵƉůŝƋƵĠ͘ͩ

ϲ ͨWŽƵƌ ŵŽŝ ĐΖĞƐƚ ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ ΀ƌŝƌĞƐ΁͕ ĐΖĞƐƚ ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ ĠƚĂŶƚ ĚŽŶŶĠ ƋƵĞ ũΖĂŝ ĚĞƐ ŚŽƌĂŝƌĞƐ
ĂƚǇƉŝƋƵĞƐͩ

ϭϲͨΖĠƚĂŝƚďĞĂƵĐŽƵƉĚĞƚƌĂǀĂŝůĚŽŶĐĐΖĞƐƚƉŽƵƌĕĂƋƵĞũΖĂŝĞƵŚ͕ĞŶĨĂŝƚĐΖĠƚĂŝƚďĞĂƵĐŽƵƉĚĞ
ĨĂƚŝŐƵĞĚΖĂůůĂŝƚĞƌ ũƵƐƚĞŵĞŶƚ ůĂƉĞƚŝƚĞĚŽŶĐĐΖĞƐƚƉŽƵƌĕĂƋƵĞ͕ƋƵĞ ũΖĂŝĚŽŶĐƉƌĠĨĠƌĠ ůĂƐĞǀƌĞƌĞƚ
ĂƌƌġƚĞƌ͘ͩ

ϭϳͨŵŽŝĐΖĠƚĂŝƚƚƌŽƉĐŽŵƉůŝƋƵĠƉŽƵƌ ůĞĨĂŝƌĞƉĂƌĐĞƋƵΖĞŶĠƚĂŶƚƉƌŽĨĐΖĞƐƚǀƌĂŝƋƵĞĕĂƉĂƌĂŠƚ
ĐŽŵƉůŝƋƵĠĚĞƚŝƌĞƌƐŽŶůĂŝƚͩ
͘ >ĞƐŵğƌĞƐĐŽŶŶĂŝƐƐĂŝĞŶƚů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞĚĞůĂůŽŝĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞƚƚƌĂǀĂŝů
>ĂƉůƵƉĂƌƚĚĞƐŵğƌĞƐĐŽŶŶĂŝƐƐĂŝĞŶƚů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞĚĞůĂůŽŝĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĂƵƚƌĂǀĂŝů͘Ŷ
ŐĠŶĠƌĂůĞůůĞƐĠƚĂŝĞŶƚĂƵĐŽƵƌĂŶƚĚĞƐŐƌĂŶĚĞƐŝĚĠĞƐ͕ŵĂŝƐƉĂƐĂǀĞĐƉƌĠĐŝƐŝŽŶ͘


Ϯϯ
ϭͨƉƌğƐĂƵŶŝǀĞĂƵĚĞŵŽŶƚƌĂǀĂŝů͕ũĞĐƌŽŝƐƋƵĞĚĂŶƐůĂĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĐŽůůĞĐƚŝǀĞŽŶĂĚƌŽŝƚăϭŚ
ƋƵĂŶĚŽŶĂůůĂŝƚĞ͘ͩ

ϭϬͨũĞƐĂŝƐƋƵΖŝůĞǆŝƐƚĞĐĞĐŽŶŐĠ͕ĞŶĨŝŶĐĞƐϮĨŽŝƐƵŶĞĚĞŵŝͲŚĞƵƌĞƋƵΖŽŶƉĞƵƚƉƌĞŶĚƌĞƋƵĂŶĚ
ŽŶƚŝƌĞƐŽŶůĂŝƚͩ

ϭϮͨũĞƐĂǀĂŝƐƋƵĞǇĂƵŶĞ͕ƋƵΖŽŶĂĚƌŽŝƚăϮĨŽŝƐƵŶĞĚĞŵŝͲŚĞƵƌĞƉĂƌũŽƵƌƉŽƵƌůĞĨĂŝƌĞ͕ĞƚƋƵĞ͕
ĞƚƋƵĞůΖĞŵƉůŽǇĞƵƌĞƐƚĐĞŶƐĠŵĞƚƚƌĞăĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƵŶĞƉŝğĐĞƉŽƵƌƋƵĞĐĞƐŽŝƚĨĂŝƚ͘ͩ
͘ >ĞƐŵğƌĞƐŵĂŶƋƵĂŝĞŶƚ ƉĂƌĨŽŝƐ Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ŽƵ ĂǀĂŝĞŶƚ ĚĞƐ ŶŽƚŝŽŶƐ ĞƌƌŽŶĠĞƐ
ƐƵƌůĂƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĞĞƚů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƉƌĂƚŝƋƵĞĚĞů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĚƵůĂŝƚ
ĂͿ hŶĞŵğƌĞƉĞŶƐĂŝƚƋƵĞů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĚƵůĂŝƚĚĞŵĂŶĚĂŝƚĚĞƐĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐŝƌƌĠĂůŝƐĂďůĞƐ
^ĞůŽŶĞůůĞ͕ĞůůĞĚĞǀĂŝƚĨŽƵƌŶŝƌϵϬϬŵůĚĞůĂŝƚŵĂƚĞƌŶĞůƉŽƵƌƋƵĞƐŽŶĞŶĨĂŶƚƐŽŝƚŶŽƵƌƌŝĞŶƐŽŶ
ĂďƐĞŶĐĞ͘ Ğ ƉůƵƐ͕ ĞůůĞ ƉĞŶƐĂŝƚ ƋƵĞ ůĞ ůĂŝƚ ŵĂƚĞƌŶĞů ŶĞ ƐĞ ĐŽŶƐĞƌǀĂŝƚ ƋƵĞ Ϯϰ ŚĞƵƌĞƐ ĂƵ
ƌĠĨƌŝŐĠƌĂƚĞƵƌ͕ĐĞƋƵŝĐŽŵƉůŝƋƵĂŝƚĚ͛ĂƵƚĂŶƚƉůƵƐůĞƉƌŽũĞƚƉŽƵƌĞůůĞ͘

ϴͨŝůƐƉƌĞŶŶĞŶƚăƉĞƵƉƌğƐϱăϳďŝďĞƌŽŶƐƉĂƌ ũŽƵƌĞƚƚŝƌĞƌŵŽŶ ůĂŝƚ ůĞŵĂƚŝŶĞŶƉĂƌƚĂŶƚĂƵ
ƚƌĂǀĂŝůƉŽƵƌϳďŝďĞƌŽŶƐĐΖĞƐƚŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͘΀͙΁ƚůĞůĂŝƚŵĂƚĞƌŶĞůƐĞĐŽŶƐĞƌǀĞƐĞƵůĞŵĞŶƚƵŶĞ͕ϮϰŚ
ĂƵĨƌŝŐŽͩ͘

/ůĠƚĂŝƚĚŝĨĨŝĐŝůĞĚĞĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌƐŝĞůůĞƉĞŶƐĂŝƚƌĠĞůůĞŵĞŶƚƋƵ͛ŝůĨĂůůĂŝƚƉƌŽĚƵŝƌĞĂƵƚĂŶƚĚĞůĂŝƚŽƵ
ƐŝĐĞƚƚĞ ŝĚĠĞ ůƵŝƉĞƌŵĞƚƚĂŝƚĚĞͨĐŽŶƚƌĞƌͩ ůĞƐĚĞŵĂŶĚĞƐĚĞƐŽŶĐŽŶũŽŝŶƚƋƵŝƐŽƵŚĂŝƚĂŝƚƋƵ͛ĞůůĞ
ĂůůĂŝƚĞĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚăƐĂƌĞƉƌŝƐĞ͘

ϴͨŵŽŶŵĂƌŝĠƚĂŝƚƉĂƐƉŽƵƌƋƵĞũĞĚŽŶŶĞůĞůĂŝƚĞŶƉŽƵĚƌĞĞŶĨĂŝƚ͕ĂƵďŝďĞƌŽŶ͘ƚƋƵĂŶĚŽŶĂ
ǀƵůĞƉĠĚŝĂƚƌĞ͕ũΖĞŶĂŝƉĂƌůĠĂƵƉĠĚŝĂƚƌĞ͕ůĞĨĂŝƚĚĞƚŝƌĞƌŵŽŶůĂŝƚ͕ĞƚĐΖĞƐƚĞůůĞƋƵŝůƵŝĂĚŝƚƋƵĞĐĞ
ƐĞƌĂŝƚƉĂƐƉŽƐƐŝďůĞƋƵĞũĞƚŝƌĞŵŽŶůĂŝƚ͕ĂƵƚĂŶƚĞŶƋƵĂŶƚŝƚĠƉŽƵƌƵŶĞũŽƵƌŶĠĞ͘ůůĞůƵŝĂĞǆƉůŝƋƵĠ
ƋƵĞŝůĨĂƵĚƌĂŝƚĞƵŚ͕ăƉĞƵƉƌğƐϲďŝďĞƌŽŶƐĚĞϭϱϬŵůƉĂƌũŽƵƌƉŽƵƌƐŽŶąŐĞ͕ĞƚƉŽƵƌƵŶĞĨĞŵŵĞ
ĞŶƵŶĞƐĞƵůĞĨŽŝƐƚŝƌĞƌϲďŝďĞƌŽŶƐĞŶĂůůĂŶƚƚƌĂǀĂŝůůĞƌĐΖĞƐƚŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͘ͩ



Ϯϰ
ďͿ ͛ĂƵƚƌĞƐŵğƌĞƐŵĂŶƋƵĂŝĞŶƚĚĞƌĞƉğƌĞƐƐƵƌůĂƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĞĚĞů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĚƵůĂŝƚ
hŶĞŵğƌĞŝŐŶŽƌĂŝƚƐŝůĂƋƵĂŶƚŝƚĠĚĞůĂŝƚƋƵ͛ĞůůĞĂƌƌŝǀĂŝƚăĞǆƉƌŝŵĞƌĠƚĂŝƚĚĂŶƐůĞƐͨŶŽƌŵĞƐͩĞƚ
ƐŝĞůůĞƐĞƌĂŝƚƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞ͘

ϱͨǀĞĐƵŶƚŝƌĞͲůĂŝƚŵĂŶƵĞů͕ϲϬŵůĐΖĞƐƚƉĂƐ͘͘͘ƐƵƌƵŶƐĞŝŶ͘ :ĞƐĂŝƐƉĂƐ͕ ũĞƐĂŝƐƉĂƐĞŶĨĂŝƚ͕ ũĞ
ƐĂŝƐƉĂƐ͘ΖĞƐƚďŝĞŶ͍ΖĞƐƚƉĂƐŵĂů͍ͩ

hŶĞĂƵƚƌĞŵğƌĞŝŐŶŽƌĂŝƚăƋƵĞůŵŽŵĞŶƚĞǆƉƌŝŵĞƌƐŽŶůĂŝƚ͘

ϳͨƌĞƉƌĞŶĚƌĞůĞƚƌĂǀĂŝůĞƚƐƚŽĐŬĞƌůĞůĂŝƚ͕ĞƵŚǀŽŝůă͕ƋƵĂŶĚůĞƚŝƌĞƌ͕ăƋƵĞůůĞĨƌĠƋƵĞŶĐĞ͕ƚŽƵƚĕĂ͕
ĕĂĨƌĂŶĐŚĞŵĞŶƚũĞƐĂŝƐƉĂƐĚƵƚŽƵƚĐŽŵŵĞŶƚĨĂŝƌĞ͘΀͙΁ũΖĂŝƉĞƵƌĚĞŵĞĚŝƌĞďĞŶũĞƚŝƌĞůĞůĂŝƚƉƵŝƐ
ĞůůĞ΀ƐĂĨŝůůĞ΁ƐĞƌĠǀĞŝůůĞĞƚƉƵŝƐĨŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕ďĞŶǀŽŝůăĞůůĞĞŶĂƉĂƐ͕ƉůƵƐƉŽƵƌĞůůĞ΀ƌŝƌĞƐ΁͘ͩ
͘ YƵĞůƋƵĞƐŵğƌĞƐĚŽƵƚĂŝĞŶƚĚĞůĂǀŝĂďŝůŝƚĠĚ͛ƵŶƉƌŽũĞƚĚĞƉŽƵƌƐƵŝƚĞĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ
ĐͿ ůůĞƐĐƌĂŝŐŶĂŝĞŶƚƵŶĞďĂŝƐƐĞĚĞůĂĐƚĂƚŝŽŶĞŶĐĂƐĚ͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚƉĂƌƚŝĞů
ůůĞƐĚŽƵƚĂŝĞŶƚĚĞůĂƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠĚĞŵĂŝŶƚĞŶŝƌƵŶĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚƉĂƌƚŝĞůăĐŽƵƌƚĞƚŵŽǇĞŶƚĞƌŵĞ͘
WŽƵƌ ƋƵĞůƋƵĞƐŵğƌĞƐ͕ ƉĂƐƐĞƌ ă ƵŶ ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚƉĂƌƚŝĞů ƐŝŐŶŝĨŝĂŝƚ ƌŝƐƋƵĞƌ ƵŶ ƐĞǀƌĂŐĞ ă ĐŽƵƌƚ ŽƵ
ŵŽǇĞŶƚĞƌŵĞ͘

ϭϮͨŶĨŝŶĚĞƚŽƵƚĞĨĂĕŽŶůĞƐĞǀƌĂŐĞĕĂĐŽŵŵĞŶĐĞƵŶƉĞƵĞŶŵŝǆƚĞĞƚƉƵŝƐƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ
ŽŶĂƌƌġƚĞƋƵŽŝ͘ͩ

 ůůĞƐƉŽƵǀĂŝĞŶƚĂůŽƌƐĐŚŽŝƐŝƌĚĞƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞƵŶĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞǆĐůƵƐŝĨ͘
ůůĞƐĞƐƉĠƌĂŝĞŶƚĂŝŶƐŝƌĠĚƵŝƌĞůĞƐƌŝƐƋƵĞƐĚĞƐƵďŝƌƵŶĞďĂŝƐƐĞĚĞůĂĐƚĂƚŝŽŶ͕ĞƚƉĂƌĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚůĞ
ƌŝƐƋƵĞĚ͛ƵŶƐĞǀƌĂŐĞŶŽŶĚĠƐŝƌĠ͘

ϭϮ ͨWŽƵƌƋƵŽŝ ŝŶƚƌŽĚƵŝƌĞ ĂƵƚƌĞ ĐŚŽƐĞ͕ ĞŶĨŝŶ ĕĂ ƌŝƐƋƵĞ ĚĞ ůĞ ƉĞƌƚƵƌďĞƌ͕ ĕĂ ƌŝƐƋƵĞ͕ ũΖĂŝ ƉĞƵƌ
ĚΖĂǀŽŝƌŵŽŝŶƐĚĞůĂŝƚ͕ĚΖġƚƌĞŽďůŝŐĠĞĚĞ͕ĚΖĂƌƌġƚĞƌƉůƵƐƚƀƚ͘ͩ




Ϯϱ
 KƵĂƵĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕ĞůůĞƐĐŚŽŝƐŝƐƐĂŝĞŶƚĚĞŶĞƉĂƐƚĞŶƚĞƌƵŶĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚƉĂƌƚŝĞůŵĂŝƐƉůƵƚƀƚ
ĚĞƐĞǀƌĞƌ͘
ŝŶƐŝƵŶĞŵğƌĞŶ͛ĂǀĂŝƚƉĂƐĞŶǀŝƐĂŐĠ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚƉĂƌƚŝĞů͕ĐĂƌĞůůĞƉĞŶƐĂŝƚƋƵ͛ĞůůĞŶĞƉŽƵƌƌĂŝƚ
ũĂŵĂŝƐŵĂŝŶƚĞŶŝƌƵŶĞůĂĐƚĂƚŝŽŶĚĂŶƐĐĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘

ϭϲͨũΖĞŶĂŝũĂŵĂŝƐƚƌŽƉĞŶƚĞŶĚƵƉĂƌůĞƌ͕ĞƚƉƵŝƐĐΖĞƐƚǀƌĂŝƋƵΖŽŶŵΖĂĚŝƚ΀ƋƵĞ΁ůĞƐŵŽŶƚĠĞƐĚĞ
ůĂŝƚ ƐĞ ĨŽŶƚ ƉůƵƐ ĚŝĨĨŝĐŝůĞŵĞŶƚ ĞŶ ĂƌƌġƚĂŶƚ ĂǀĂŶƚ ůĞ ƉƌĞŵŝĞƌ ŵŽŝƐ͕ ĚŽŶĐ ƋƵĞ ŵŽŶ ůĂŝƚ ĂůůĂŝƚ
ĚŝƐƉĂƌĂŠƚƌĞ͕ĚŽŶĐĨŝŶĂůĞŵĞŶƚĐΖĠƚĂŝƚƋƵĞŐƌĂƚƚĞƌƵŶĞƉĞƚŝƚĞƐĞŵĂŝŶĞŽƵĚĞƵǆͩ͘
ĚͿ ůůĞƐĐƌĂŝŐŶĂŝĞŶƚƵŶĞƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞĚĞů͛ĞŶĨĂŶƚƉŽƵƌůĞƐďŝďĞƌŽŶƐ
͛ĂƵƚƌĞƐŵğƌĞƐĐƌĂŝŐŶĂŝĞŶƚƋƵĞ ůĞƵƌďĠďĠƉƌĠĨğƌĞ ůĞƐďŝďĞƌŽŶƐĂƵƐĞŝŶƵŶĞĨŽŝƐƋƵ͛ĞůůĞƐ ůĞƵƌ
ĞŶĂƵƌĂŝĞŶƚĚŽŶŶĠ͘

ϱͨũΖĂŝƉĞƵƌƋƵĞƐŝĞůůĞƉƌĞŶĚƵŶďŝďŝ͕ƋƵĞĕĂĐŽƵůĞďŝĞŶĞƚƋƵĞĐΖĞƐƚŵĞŝůůĞƵƌ͕ũΖĞŶƐĂŝƐƌŝĞŶă
ƐŽŶŐŽƸƚ͕ďĞŶƋƵΖĞůůĞĚŝƐĞƋƵĞůĞƐĞŝŶĐΖĞƐƚƉĂƐĨĂĐŝůĞ͕ĞƵŚ͕ǇĂĚĞƐďĠďĠƐƋƵŝůĂŝƐƐĞŶƚƚŽŵďĞƌůĞ
ƐĞŝŶĞƚƋƵŝƉƌĠĨğƌĞŶƚ΀͙΁YƵΖĞůůĞƐΖŚĂďŝƚƵĞ͕ƚƌŽƉĨĂĐŝůĞ͕ƋƵΖĞůůĞƌĞũĞƚƚĞůĞƐĞŝŶ͘ΖĞƐƚƉĞƵƚͲġƚƌĞĕĂůĂ
ƉůƵƐŐƌŽƐƐĞ͕ŽƵĂŝƐ͘>ĂƉůƵƐŐƌŽƐƐĞƉĞƵƌ͕ĨŝŶĂůĞŵĞŶƚ΀ĐŚƵĐŚŽƚĠ΁͘ͩ

ϭϴͨƐŝŝůĂĐĐĞƉƚĞůĞďŝďĞƌŽŶĞƚůĞƐĞŝŶĞŶŵġŵĞƚĞŵƉƐ͕ƉĂƌĐĞƋƵĞƐ͛ŝůĨĂƵƚŝůǀĂƚŽƵƚƌĞĨƵƐĞƌĞƚŝů
ǇĂƵƌĂŵġŵĞƉůƵƐĚĞƋƵĞƐƚŝŽŶăƐĞƉŽƐĞƌ͕ǀŽŝůă͕ŝůǀŽƵĚƌĂƋƵĞůĞďŝďĞƌŽŶ͘΀͙΁ŽƵŝ ũΖĂŝƉĞƵƌƋƵΖŝů
ƌĞĨƵƐĞůĞƐĚĞƵǆ͕ƋƵΖŝůƐŽŝƚĚĠďŽƵƐƐŽůĠĞƚƋƵΖĂƵĨŝŶĂůŽŶĚŽŝǀĞƉĂƐƐĞƌăƵŶƐĞǀƌĂŐĞƌĂƉŝĚĞ͘ͩ

hŶĞ ĚĞ ĐĞƐŵğƌĞƐ ĞƐƐĂǇĂŝƚ ĚĞ ƚƌŽƵǀĞƌ ƵŶŵŽǇĞŶ ĚĞ ĚŽŶŶĞƌ ĚĞƐ ƚĠƚĠĞƐ ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ ă ƐŽŶ
ĞŶĨĂŶƚƉůƵƚƀƚƋƵĞĚĞƚŝƌĞƌƐŽŶůĂŝƚĞƚĚĞƉƌŽƉŽƐĞƌĚĞƐďŝďĞƌŽŶƐ͘

ϱͨĐĞƋƵŝƐĞƌĂŝƚŝĚĠĂů͕ĐĞƐĞƌĂŝƚƋƵĞƋƵĞůƋƵΖƵŶŵΖĞŵŵğŶĞŵŽŶďĠďĠƐƵƌŵŽŶůŝĞƵĚĞƚƌĂǀĂŝů͕
ĂƵŵŽŵĞŶƚĚĞƐƚĠƚĠĞƐ͕ĐĞƐĞƌĂŝƚƉĂƌĨĂŝƚ͘ͩ
͘ ĞŶŽƵǀĞůůĞƐĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐƐƵƌĐĞƋƵŝĠƚĂŝƚƉŽƐƐŝďůĞƉŽƵǀĂŝĞŶƚŵŽĚŝĨŝĞƌůĞƉƌŽũĞƚ
ĚĞďĂƐĞĚĞƐŵğƌĞƐ
hŶĞŵğƌĞ͕ƋƵŝĂǀĂŝƚŝŶŝƚŝĂůĞŵĞŶƚƉƌĠǀƵĚ͛ĂƌƌġƚĞƌů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚůŽƌƐĚĞƐĂƌĞƉƌŝƐĞ͕ĂǀĂŝƚĐŚĂŶŐĠ
Ě͛ĂǀŝƐůŽƌƐƋƵ͛ĞůůĞĂǀĂŝƚĂƉƉƌŝƐƋƵ͛ƵŶĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚƉĂƌƚŝĞůĠƚĂŝƚƉŽƐƐŝďůĞ͘

Ϯϲ

ϰͨ:Ğ ůΖĂǀĂŝƐĞŶǀŝƐĂŐĠ ΀ůĞ ƐĞǀƌĂŐĞ΁ĂƵŵŽŵĞŶƚĚĞ ƐĂŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕ĂǀĂŶƚĚΖġƚƌĞ ŝŶĨŽƌŵĠĞƋƵĞ
ĐΖĠƚĂŝƚƉŽƐƐŝďůĞĚĞĐŽŶƚŝŶƵĞƌ΀ĂǀĞĐů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚƉĂƌƚŝĞů΁͘ͩ

ĞŵġŵĞƉŽƵƌƵŶĞĂƵƚƌĞŵğƌĞƋƵŝĂǀĂŝƚĂƉƉƌŝƐƋƵ͛ŝůĠƚĂŝƚƉŽƐƐŝďůĞĚĞƚƌĂǀĂŝůůĞƌĞƚĚ͛ĂůůĂŝƚĞƌ
ůŽŶŐƚĞŵƉƐ͕ĞƚĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ͕ƐŽŶĞŶĨĂŶƚ͘

ϭϮͨƋƵĂŶĚŵĞƐĂŵŝĞƐŵΖŽŶƚĚŝƚƋƵΖĞůůĞƐĂǀĂŝĞŶƚĂůůĂŝƚĠƵŶĂŶĞŶƚƌĂǀĂŝůůĂŶƚ͕ĞŶĨŝŶĕĂ͕ũĞƐƵŝƐ
ƚŽŵďĠĞ ĚĞƐ ŶƵĞƐ͕ ũĞ ƉĞŶƐĂŝƐ ƉĂƐ ĚƵ ƚŽƵƚ ƋƵĞ ĐΖĠƚĂŝƚ ƋƵĞůƋƵĞ ĐŚŽƐĞ ƋƵŝ ƉŽƵǀĂŝƚ ƐĞ ĨĂŝƌĞ͘ :Ğ
ƉĞŶƐĂŝƐƋƵĞƉŽƵƌĂůůĂŝƚĞƌ ůŽŶŐƚĞŵƉƐ ŝů ĨĂůůĂŝƚƉƌĞŶĚƌĞƵŶĐŽŶŐĠƉĂƌĞŶƚĂů Ğƚ͕Ğƚ ƌĞƐƚĞƌĂǀĞĐƐŽŶ
ďĠďĠ͘ͩ
&͘ ĞƐĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐĞƚƵŶĞĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞũƵŐĠĞƐŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞƐƉŽƵǀĂŝĞŶƚŝŶƋƵŝĠƚĞƌůĞƐ
ŵğƌĞƐ
hŶĞ ŵğƌĞ ĠƚĂŝƚ ƚƌğƐ ŝŶƋƵŝğƚĞ͕ ĐĂƌ ĞůůĞ ŵĂŶƋƵĂŝƚ Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ Ğƚ ŶĞ ƐĂǀĂŝƚ ƉĂƐ ĐŽŵŵĞŶƚ
Ɛ͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶƉƌĂƚŝƋƵĞƉŽƵƌĐŽŶƚŝŶƵĞƌăĂůůĂŝƚĞƌĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ͘ůůĞŶĞƐĂǀĂŝƚƉĂƐŶŽƚĂŵŵĞŶƚă
ƋƵĞůŵŽŵĞŶƚƚŝƌĞƌƐŽŶůĂŝƚ͘

ϳͨ:ΖĠƚĂŝƐƚƌğƐƐƚƌĞƐƐĠĞƋƵĂŶĚũĞƐƵŝƐƐŽƌƚŝĞĚĞŵŽŶŐǇŶĠĐŽ͕ĐΖĞƐƚƋƵĞĕĂ͕ũΖĂǀĂŝƐƉĂƐĚƵƚŽƵƚ
ůĞƐĐůĠƐ͕ũΖĂǀĂŝƐƉĂƐĚƵƚŽƵƚůĞƐĂǀŽŝƌͲĨĂŝƌĞƉŽƵƌƉŽƵǀŽŝƌĂůůŝĞƌůĞƚƌĂǀĂŝůĞƚůΖĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘΀͙΁ŽŶĐ
ůăĐΖĞƐƚƵŶƉĞƵůΖŝŶĐŽŶŶƵĞƚĚŽŶĐũΖĂŝĠƚĠƚƌğƐƐƚƌĞƐƐĠĞĐΖĞƐƚƉŽƵƌĕĂ͘ͩ
Ϯ͘Ϯ͘ >͛>>/dDEdDdZE>͕^^E&/^d^^>dZEd/s^WKhZ>͛E&Ed
͘ >Ă ƉůƵƉĂƌƚ ĚĞƐ ŵğƌĞƐ ĐŽŶƐŝĚĠƌĂŝĞŶƚ ůĞ ůĂŝƚ ŵĂƚĞƌŶĞů ĐŽŵŵĞ ů͛ĂůŝŵĞŶƚ ůĞ ƉůƵƐ
ĂĚĂƉƚĠăůĞƵƌĞŶĨĂŶƚ
ĂͿ >ĞůĂŝƚŵĂƚĞƌŶĞůĠƚĂŝƚŶĂƚƵƌĞů
Ğ ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ ŵğƌĞƐ ĐŽŶƐŝĚĠƌĂŝĞŶƚ ƋƵĞ ůĞ ůĂŝƚ ŵĂƚĞƌŶĞů ĠƚĂŝƚ ů͛ĂůŝŵĞŶƚ ŶĂƚƵƌĞů Ğƚ
ďŝŽůŽŐŝƋƵĞŵĞŶƚĂĚĂƉƚĠƉŽƵƌůĞƵƌĞŶĨĂŶƚ͘

ϱͨĞŶĐΖĞƐƚƉĂƐƵŶůĂŝƚƚƌĂ͘͘͘ĚĠũăĐΖĞƐƚƉĂƐĚƵůĂŝƚĚĞǀĂĐŚĞ͕ĐΖĞƐƚĚƵůĂŝƚĚĞŵĂŵĂŶ͕ƋƵŝĞƐƚ
ĨĂŝƚƉŽƵƌůĞƐďĠďĠƐĚΖŚƵŵĂŝŶƐ͘sŽŝůă͘:ΖĂŝƉĂƐĨĂŝƚƵŶƉĞƚŝƚǀĞĂƵ͘ͩ

Ϯϳ

ϭϬͨ/ůŶ͛ǇĂƌŝĞŶĚĞƉůƵƐŶĂƚƵƌĞůƋƵĞĚĞĚŽŶŶĞƌƐŽŶƉƌŽƉƌĞůĂŝƚ͘ͩ

YƵĞůƋƵĞƐŵğƌĞƐ Ŷ͛ĂƉƉƌĠĐŝĂŝĞŶƚ ƉĂƐ ů͛ĂƐƉĞĐƚ ĂƌƚŝĨŝĐŝĞů ĚĞƐ ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶƐƉŽƵƌŶŽƵƌƌŝƐƐŽŶƐƋƵŝ
ůĞƵƌĚĠƉůĂŝƐĂŝƚ͘

ϴͨĂŶƐůĞůĂŝƚĞŶƉŽƵĚƌĞǇĂĂƵƐƐŝƚŽƵƚĞƐůĞƐǀŝƚĂŵŝŶĞƐŵĂŝƐĐΖĞƐƚƉĂƐŶĂƚƵƌĞů͘ͩ
ďͿ >ĞůĂŝƚŵĂƚĞƌŶĞůĠƚĂŝƚŶƵƚƌŝƚŝŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚŽƉƚŝŵĂů
WůƵƐŝĞƵƌƐŵğƌĞƐƐ͛ĂĐĐŽƌĚĂŝĞŶƚăĚŝƌĞƋƵĞůĞůĂŝƚŵĂƚĞƌŶĞůĠƚĂŝƚůĞƉůƵƐĂĚĂƉƚĠƉŽƵƌŶŽƵƌƌŝƌůĞƵƌ
ĞŶĨĂŶƚ Ğƚ ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ ƐĂ ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ ŽƉƚŝŵĂůĞ͘ /ů ĠƚĂŝƚ ĐŽŵƉůĞƚ͕ ĐŽŶƚĞŶĂŝƚ ƚŽƵƐ ůĞƐ ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ͕ Ɛ͛ĂĚĂƉƚĂŝƚ ĂƵǆ ďĞƐŽŝŶƐ ĚĞ ů͛ĞŶĨĂŶƚ Ğƚ ƐĂ ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ ĠƚĂŝƚ ĞǆĞŵƉƚĞ ĚĞ ƉƌŽĚƵŝƚƐ
ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ͘

ϭϮ ͨ:Ğ ƉĞŶƐĞ ΀͙΁ ƋƵĞ ĐΖĞƐƚ ůΖŝĚĠĂů͕ ĞŶĨŝŶ ĐΖĞƐƚ ůĂ ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ ŝĚĠĂůĞ ƉŽƵƌ ůƵŝ͕ ĕĂ ůƵŝ ĂƉƉŽƌƚĞ
ǀƌĂŝŵĞŶƚƚŽƵƚĐĞĚŽŶƚŝůĂďĞƐŽŝŶƐĂŶƐĚĠĐŚĞƚ΀͙΁ƐĂŶƐƌŝĞŶĚΖĂƌƚŝĨŝĐŝĞů͘ͩ

ϭϯ ͨΖĞƐƚ ůĞƐ ƋƵĂůŝƚĠƐ ŶƵƚƌŝƚŝŽŶŶĞůůĞƐ ĚƵ ůĂŝƚ͕ Ă ƉƌŝŽƌŝ ůĞ ůĂŝƚ ŝů ƐΖĂĚĂƉƚĞ ƚŽƵƚ ĂƵ ůŽŶŐ ĚĞ
ůΖĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĂƵǆďĞƐŽŝŶƐĚĞůΖĞŶĨĂŶƚ͘ͩ
ĐͿ >ĞůĂŝƚŵĂƚĞƌŶĞůĠƚĂŝƚĨŝĂďůĞ
WŽƵƌƋƵĞůƋƵĞƐŵğƌĞƐ͕ůĞĨĂŝƚĚĞƉŽƵǀŽŝƌĐŽŶƚƌƀůĞƌůĞƵƌƉƌŽƉƌĞĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶƉĞƌŵĞƚƚĂŝƚĚ͛ġƚƌĞ
ĂƐƐƵƌĠĞĚĞůĂĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶƐĂŝŶĞĚĞůĞƵƌůĂŝƚ͘

ϭϴͨũĞĨĂŝƐĂƚƚĞŶƚŝŽŶăĐĞƋƵĞũĞŵĂŶŐĞ͘:ĞƐĂŝƐĐĞƋƵΖŝůŵĂŶŐĞĞǆĂĐƚĞŵĞŶƚƉĂƌĐĞƋƵΖŝůŵĂŶŐĞ
ůĂŵġŵĞĐŚŽƐĞƋƵĞŵŽŝĞŶĨĂŝƚ͘΀͙΁ ũĞŶĞƐĂŝƐƉĂƐĐĞƋƵΖŝůǇĂĚĂŶƐůĞ ůĂŝƚĂƌƚŝĨŝĐŝĞůĞǆĂĐƚĞŵĞŶƚ
ŵĂŝƐŵŽŝůăũĞƐĂŝƐĐĞƋƵΖŝůŵĂŶŐĞĞƚũĞƐĂŝƐĐĞƋƵΖŝůďŽŝƚƐƵƌƚŽƵƚ͘ͩ
ĚͿ ĞƌƚĂŝŶĞƐŵğƌĞƐĚŽƵƚĂŝĞŶƚĚĞůĂĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶĚĞƐƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶƐƉŽƵƌŶŽƵƌƌŝƐƐŽŶƐ
ůůĞƐ ĠŵĞƚƚĂŝĞŶƚ ĚĞƐ ƌĠƐĞƌǀĞƐ͕ ƉŽƵƌ ůĂ ƐĂŶƚĠ ĚĞ ůĞƵƌ ĞŶĨĂŶƚ͕ ƐƵƌ ĐĞƌƚĂŝŶƐ ŝŶŐƌĠĚŝĞŶƚƐ ƚĞůůĞƐ
ů͛ŚƵŝůĞĚĞƉĂůŵĞŽƵůĂƚĂƵƌŝŶĞ͘


Ϯϴ
ϴ ͨYƵĂŶĚ ŽŶ ǀŽŝƚ ůĂ ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ ĞŶ ĨĂŝƚ ĚƵ ůĂŝƚ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ ŽŶ ƐĞ Ěŝƚ ŝů Ǉ Ă ƉůĞŝŶƐ ĚĞ
ƉƌŽĚƵŝƚƐĐŚŝŵŝƋƵĞƐ͕ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůƐĞƵŚ͕ŶŽƵƐĕĂ͕ǀŽŝůă͕ŽŶƉĞŶƐĞƋƵĞƋƵĂŶĚŵġŵĞƉŽƵƌůĂƐĂŶƚĠĚƵ
ďĠďĠĐ͛ĞƐƚŵŝĞƵǆůĞůĂŝƚŵĂƚĞƌŶĞů͘ͩ

ϭϰͨĚŽŶĐĚƵĐŽƵƉ ũ͛ĂŝĚƸƉĂƐƐĞƌăƵŶ ůĂŝƚĂǀĞĐĚĞ ů͛ŚƵŝůĞĚĞƉĂůŵĞĞƚƚŽƵƚĐĞƋƵŝĞƐƚ͕ĚĞ ůĂ
ƚĂƵƌŝŶĞ͕ĞƚĐ͕͘ĚŽŶĐĞƵŚĐ͛ĞƐƚǀƌĂŝƋƵĞũĞƉƌĠĨğƌĞƌĂŝƐĐŽŶƚŝŶƵĞƌů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚůĞƉůƵƐƉŽƐƐŝďůĞ͘ͩ
ĞͿ WŽƵƌ ďĞĂƵĐŽƵƉ ĚĞ ŵğƌĞƐ͕ ůĞ ůĂŝƚ ŵĂƚĞƌŶĞů ĠƚĂŝƚ ůĞ ͨŵĞŝůůĞƵƌͩ ůĂŝƚ͕ ƉĂƌĨŽŝƐ
ŝƌƌĞŵƉůĂĕĂďůĞ
ϱͨůĞůĂŝƚŵĂƚĞƌŶĞůĐΖĞƐƚƋƵĂŶĚŵġŵĞĐĞƋƵΖŝůǇĂĚĞŵŝĞƵǆƉŽƵƌůĞƐďĠďĠƐ͘ͩ

ϳͨũĞƐĂŝƐƋƵĞǀŽŝůăŵŽŶůĂŝƚĕĂǀĂůƵŝĂƉƉŽƌƚĞƌƚŽƵƚĐĞĚŽŶƚĞůůĞĂďĞƐŽŝŶĞƚĕĂƐĞƌĂůĞŵŝĞƵǆ
ƉŽƵƌĞůůĞ͕ǀŽŝůă͘ͩ

ϭϯͨũĞƉĞŶƐĞƋƵĞǀƌĂŝŵĞŶƚĐΖĞƐƚ ůĂŵĞŝůůĞƵƌĞŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞƉŽƵƌ ůĞďĠďĠ͘ƚĐΖĞƐƚĠŐĂůĞŵĞŶƚ ůĞ
ŵĠĚĞĐŝŶƋƵŝŵĞĨĂŝƚůĞŵġŵĞĚŝƐĐŽƵƌƐĞŶĚŝƐĂŶƚ͕ǀŽŝůăΗŽŶƉĞƵƚƌŝĞŶĨŽƵƌŶŝƌĚĞŵŝĞƵǆƋƵĞůĞůĂŝƚ
ŵĂƚĞƌŶĞůΗ͘ͩ
͘ >ĂƉůƵƉĂƌƚĚĞƐŵğƌĞƐƌĂƉƉŽƌƚĂŝĞŶƚĚĞƐďĠŶĠĨŝĐĞƐăů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚƉŽƵƌůĂƐĂŶƚĠĚĞ
ůĞƵƌĞŶĨĂŶƚ
ĂͿ >͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚŵĂƚĞƌŶĞůƉĂƌƚŝĐŝƉĂŝƚăů͛ŝŵŵƵŶŝƚĠĚĞƐĞŶĨĂŶƚƐ
dŽƵƚĞƐůĞƐŵğƌĞƐƐ͛ĂĐĐŽƌĚĂŝĞŶƚăĚŝƌĞƋƵĞůĞůĂŝƚŵĂƚĞƌŶĞůĐŽŶƚĞŶĂŝƚĚĞƐĂŶƚŝĐŽƌƉƐ͘ĞĂƵĐŽƵƉ
ƉĞŶƐĂŝĞŶƚƋƵĞĐĞƐĚĞƌŶŝĞƌƐƉŽƵǀĂŝĞŶƚĐŽŶƚƌŝďƵĞƌăƉƌŽƚĠŐĞƌů͛ĞŶĨĂŶƚĚĞƐŵĂůĂĚŝĞƐŝŶĨĞĐƚŝĞƵƐĞƐ
ĚĞůĂƉĞƚŝƚĞĞŶĨĂŶĐĞ͘

ϮͨΖĂƉƌğƐĐĞƋƵĞũΖĂŝůƵĐΖĞƐƚůĞĨĂŝƚƋƵΖŝůǇĂŝƚĐĞƐĂŶƚŝĐŽƌƉƐĚĂŶƐůĞůĂŝƚŵĂƚĞƌŶĞůƋƵŝĨĂƐƐĞ΀͙΁
΀ƋƵ͛ĞůůĞĞƐƚ΁ƵŶƉĞƵŵŝĞƵǆŝŵŵƵŶŝƐĠĞĐŽŶƚƌĞůĞƐŵĂůĂĚŝĞƐĂůĞŶƚŽƵƌ͘ͩ

ϭϮͨŶƉůƵƐŽŶƐĂŝƚƋƵΖŝůǇĂĚĞƐĂŶƚŝĐŽƌƉƐĚŽŶĐĕĂůĞƉƌŽƚğŐĞĂƵƐƐŝĚĞƐŵĂůĂĚŝĞƐ͘ͩ
ďͿ >͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚŵĂƚĞƌŶĞůƉƌĠǀĞŶĂŝƚůĞƐĂůůĞƌŐŝĞƐ
hŶĞƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶĚĞƐŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶƐĂůůĞƌŐŝƋƵĞƐĐŚĞǌů͛ĞŶĨĂŶƚĠƚĂŝƚĠǀŽƋƵĠĞƉĂƌƵŶĞŵğƌĞ͘

Ϯϵ

ϭϬ ͨŵŽŝ ũΖĂŝ ƵŶ ƚĞƌƌĂŝŶ ĂůůĞƌŐŝƋƵĞ͕ ĞŶĨŝŶ ĚĞ ůΖĞĐǌĠŵĂ͕ŵĂ ƐŽĞƵƌ Ă ĚĞ ůΖĂƐƚŚŵĞĂƵƐƐŝ͕ Ğƚ ĚƵ
ĐŽƵƉ ũΖĂŝǀƵŶŽƚĂŵŵĞŶƚƋƵĞƐŝŽŶĂůůĂŝƚĂŝƚϲŵŽŝƐĕĂƉŽƵǀĂŝƚ ΀͙΁ƵŶƉĞƵĂŵĠůŝŽƌĞƌŽŶǀĂĚŝƌĞ͕
ƉĞƵƚͲġƚƌĞƉĂƐĠǀŝƚĞƌƋƵΖŝůĂŝƚĐĞŐĞŶƌĞĚΖĂůůĞƌŐŝĞƐ͕ŵĂŝƐƉĞƵƚͲġƚƌĞĂƚƚĠŶƵĞƌƋƵŽŝ͘ͩ
ĐͿ >ĞůĂŝƚŵĂƚĞƌŶĞůƐĞŵďůĂŝƚŵŝĞƵǆƚŽůĠƌĠƐƵƌůĞƉůĂŶĚŝŐĞƐƚŝĨ
WŽƵƌƋƵĞůƋƵĞƐŵğƌĞƐ͕ůĞůĂŝƚŵĂƚĞƌŶĞůĠƚĂŝƚĚŝŐĞƐƚĞ͕ůŝŵŝƚĂŝƚůĞƐĐŽůŝƋƵĞƐĞƚůĞƐƌĠŐƵƌŐŝƚĂƚŝŽŶƐ͘

ϴͨ΀ĂǀĞĐ΁ŵŽŶůĂŝƚăŵŽŝ͕ůĂŝƚŵĂƚĞƌŶĞů͕ŝůĚŝŐğƌĞƚƌğƐďŝĞŶ͕ŝůĂƉĂƐďĞĂƵĐŽƵƉĚĞĐŽůŝƋƵĞƐ͘ͩ

ϭϮͨ/ůĂũĂŵĂŝƐĞƵƵŶĞƌĠŐƵƌŐŝƚĂƚŝŽŶ͕ŝůĂũĂŵĂŝƐĞƵŵĂůĂƵǀĞŶƚƌĞ͕ŝůĚŝŐğƌĞƚŽƵũŽƵƌƐƚƌğƐƚƌğƐ
ďŝĞŶĞƚũĞƉĞŶƐĞƋƵĞĐΖĞƐƚ΀͙΁ůĞĨĂŝƚĚĞůƵŝĚŽŶŶĞƌĚƵůĂŝƚŵĂƚĞƌŶĞůͩ
ĚͿ >͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚŵĂƚĞƌŶĞůƉƌŽƚĠŐĞĂŝƚĐŽŶƚƌĞů͛ŽďĠƐŝƚĠăů͛ąŐĞĂĚƵůƚĞ
WŽƵƌ ƵŶĞ ĚĞƐ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĠĞƐ͕ ĂůůĂŝƚĞƌ ƐĞƐ ĞŶĨĂŶƚƐ ƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚ ůŽŶŐƚĞŵƉƐ ƉŽƵǀĂŝƚ ƉĞƵƚͲġƚƌĞ
ĚŝŵŝŶƵĞƌůĞƵƌƌŝƐƋƵĞĚ͛ŽďĠƐŝƚĠăů͛ąŐĞĂĚƵůƚĞ͘

ϭͨ:ĞƐĂŝƐƋƵΖƵŶĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚůŽŶŐĕĂƉƌŽƚğŐĞŶŽƚĂŵŵĞŶƚĚĞƐƌŝƐƋƵĞƐĚΖŽďĠƐŝƚĠĞƚƋƵĞǀŽŝůă͘
΀͙΁ŶĨŝŶŵŽŝ ũΖĂŝĚĞƐŐğŶĞƐĚĞŐƌŽƐĚĂŶƐ ůĂ ĨĂŵŝůůĞ͘ /ů ǇĂĚĞƐŐƌŽƐĐŚĞǌŵŽŝ͕ ĐΖĞƐƚĐŽŵŵĞĕĂ͘
ŽŶĐũΖǇƉĞŶƐĞĂƵƐƐŝ͕ũΖĂŝƉĂƐĞŶǀŝĞƋƵĞŵĞƐĞŶĨĂŶƚƐŝůƐƐŽƵĨĨƌĞŶƚ͘͘͘ͩ
ĞͿ >ĞůĂŝƚŵĂƚĞƌŶĞůĨĂǀŽƌŝƐĂŝƚů͛ĠǀĞŝůĚƵŐŽƸƚ
hŶĞŵğƌĞƐŽƵŚĂŝƚĂŝƚĨĂǀŽƌŝƐĞƌů͛ĠǀĞŝůŐƵƐƚĂƚŝĨĚĞƐŽŶĞŶĨĂŶƚŐƌąĐĞĂƵůĂŝƚŵĂƚĞƌŶĞů͘

ϭϬ ͨŶ ĨŽŶĐƚŝŽŶ ĚĞ ĐĞ ƋƵΖŽŶ ŵĂŶŐĞ ůĞ ůĂŝƚ ĐŚĂŶŐĞ ĚĞ ŐŽƸƚ Ğƚ ĕĂ ĨĂǀŽƌŝƐĞ ĂƵƐƐŝ ĂƉƌğƐ
ǀŝƐŝďůĞŵĞŶƚů͛ĠǀĞŝůŐƵƐƚĂƚŝĨ͕ĞŶĨŝŶůĞĨĂŝƚƋƵΖŝůĚĞǀƌĂŝƚĂƉƉƌĠĐŝĞƌĚĞƐĐŚŽƐĞƐƋƵΖŝůĂƵƌĂĚĠũăŐŽƸƚĠĞƐ
ĂǀĂŶƚ͘ͩ
ĨͿ >͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚŵĂƚĞƌŶĞůĞǆĐůƵƐŝĨĠƚĂŝƚƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚϲŵŽŝƐ
hŶĞ ƐĞƵůĞ ŵğƌĞ ŵĞŶƚŝŽŶŶĂŝƚ ĚĞƐ ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ ŵĠĚŝĐĂůĞƐ͘ ůůĞ ƐĞ ƌĠĨĠƌĂŝƚ ă ĐĞůůĞƐ ĚĞ
ů͛KD^͕ĂƉƉƌŝƐĞƐĚĞƐĂƐĂŐĞͲĨĞŵŵĞ͘

ϳͨůĞƐƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐĚĞůΖKD^΀͙΁ŝůƐƌĞĐŽŵŵĂŶĚĞŶƚĚΖĂůůĂŝƚĞƌũƵƐƋƵΖăϲŵŽŝƐͩ

ϯϬ
͘ >ĞƐŵğƌĞƐƋƵŝǀŽƵůĂŝĞŶƚĨĂŝƌĞƉƌŽĨŝƚĞƌůĞƵƌĞŶĨĂŶƚĚĞƐƋƵĂůŝƚĠƐĞƚďĠŶĠĨŝĐĞƐĚƵůĂŝƚ
ŵĂƚĞƌŶĞůĠƚĂŝĞŶƚŵŽƚŝǀĠĞƐăƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ
ĂͿ ůůĞƐ ǀŽƵůĂŝĞŶƚ ĚŽŶŶĞƌ ƚŽƵƚĞƐ ůĞƐ ĐŚĂŶĐĞƐ ă ůĞƵƌ ĞŶĨĂŶƚ ĞŶ ĐŽŶƚŝŶƵĂŶƚ ă ĂůůĂŝƚĞƌ
ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ
 ŝŶƐŝĞůůĞƐƌĞƉŽƵƐƐĂŝĞŶƚůĞƌĞĐŽƵƌƐĂƵǆƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶƐƉŽƵƌŶŽƵƌƌŝƐƐŽŶƐ͘

ϭϮͨ^ŝĐΖĞƐƚƉŽƐƐŝďůĞǇĂƉĂƐĚĞƌĂŝƐŽŶĚĞƉĂƐƐĞƌĂƵůĂŝƚŝŶĨĂŶƚŝůĞƚƌŽƉƚƀƚ͘΀͙΁ͩ

ϭϴͨ^ŝũĞƉŽƵǀĂŝƐƉĂƐƐĞƌůĞƉůƵƐƚĂƌĚƉŽƐƐŝďůĞĂƵůĂŝƚĂƌƚŝĨŝĐŝĞů͕ŵġŵĞƐŝŽŶŶŽƵƐĚŝƚ͕ĐΖĞƐƚĠĐƌŝƚ
ĞƚĐ͘ƋƵĞĐΖĞƐƚďŽŶƉŽƵƌ ůĞďĠďĠ͕ƋƵĞĐΖĞƐƚ ĨĂŝƚƉŽƵƌĞƚ ƚŽƵƚ͕ŵŽŝ ũĞ ƌĞƐƚĞƉĞƌƐƵĂĚĠĞƋƵĞ ůĞ ůĂŝƚ
ŵĂƚĞƌŶĞůĐΖĞƐƚĐĞƋƵΖǇĂĚĞŵŝĞƵǆƉŽƵƌůƵŝ͘ͩ

 ƚĞůůĞƐĨĂŝƐĂŝĞŶƚƉƌŽĨŝƚĞƌůĞƵƌĞŶĨĂŶƚĚĞƐƋƵĂůŝƚĠƐĚƵůĂŝƚŵĂƚĞƌŶĞůĞƚĚĞƐĞƐďĠŶĠĨŝĐĞƐ͕
ƌĠĞůƐŽƵŚǇƉŽƚŚĠƚŝƋƵĞƐ͕ƐƵƌůĞƵƌƐĂŶƚĠ͘

ϳͨWŽƵƌůĞďŝĞŶͲġƚƌĞĚĞŵĂĨŝůůĞĞŶĨĂŝƚ΀͙΁͘DŽŝĐΖĞƐƚǀƌĂŝŵĞŶƚƋƵĞƉŽƵƌĞůůĞƋƵĞũĞĨĂŝƐĕĂͩ

ϭϯͨ>ĂŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶǀƌĂŝŵĞŶƚůĂƉƌĞŵŝğƌĞũĞƉĞŶƐĞƋƵĞǀƌĂŝŵĞŶƚĐΖĞƐƚůĂŵĞŝůůĞƵƌĞŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ
ƉŽƵƌůĞďĠďĠͩ͘

>͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚŵĂƚĞƌŶĞůĠƚĂŝƚĚĠĐƌŝƚƉĂƌƋƵĞůƋƵĞƐŵğƌĞƐĐŽŵŵĞůĞĚŽŶĚ͛ƵŶĐĂƉŝƚĂůƐĂŶƚĠ͕ƐƵƌ
ůĞůŽŶŐƚĞƌŵĞ͕ƋƵ͛ĞůůĞƐƉŽƵǀĂŝĞŶƚĨĂŝƌĞăůĞƵƌĞŶĨĂŶƚ͘
ůůĞƐ ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŝĞŶƚ ĐĞƚƚĞ ŝĚĠĞ ĚĞ ƌĠƐĞƌǀĞƐ͕ ĞǆƉůŝƋƵĂŶƚ ƐĂǀŽŝƌ ƋƵĞ ůĞƐ ĞĨĨĞƚƐ ĞƐƉĠƌĠƐ ŶĞ
ƐĞƌĂŝĞŶƚ ƉĂƐ ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ ĂƵ ƌĞŶĚĞǌͲǀŽƵƐ͘ ^Žŝƚ ƉĂƌĐĞ ƋƵ͛ĞůůĞƐ ŝŐŶŽƌĂŝĞŶƚ Ɛŝ ĐĞƐ ĞĨĨĞƚƐ ĠƚĂŝĞŶƚ
ƌĠĞůůĞŵĞŶƚƉƌŽƵǀĠƐ͕ƐŽŝƚƉĂƌĐĞƋƵ͛ĞůůĞƐƐĂǀĂŝĞŶƚƋƵ͛ŝůƐƐĞĨŽŶĚĂŝĞŶƚƐƵƌĚĞƐƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞƐĞƚƋƵĞ
ůĞƵƌĞŶĨĂŶƚƐĞƌĂŝƚƉĞƵƚͲġƚƌĞƵŶĚĞĐĞƵǆƋƵŝŶ͛ĞŶďĠŶĠĨŝĐŝĞƌĂŝĞŶƚƉĂƐ͘
DĂůŐƌĠĐĞƐƌĠƐĞƌǀĞƐ͕ŝůĠƚĂŝƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚƉŽƵƌĞůůĞƐĚĞĚŽŶŶĞƌƚŽƵƚĞƐůĞƐĐŚĂŶĐĞƐăůĞƵƌĞŶĨĂŶƚ͘

ϭͨŽŶĐũĞŵĞĚŝƐƋƵĞƐŝũĞƉĞƵǆůĞƵƌĚŽŶŶĞƌĕĂ͘͘͘:ΖĞŶƐĂŝƐƌŝĞŶ΀͙΁͕ũĞƉĞŶƐĞƉĂƐƋƵĞĕĂƐŽŝƚ
ĕĂƋƵŝǀĂĨĂŝƌĞƋƵΖŝůƐƐĞƌŽŶƚũĂŵĂŝƐŽďğƐĞƐŵĂŝƐƐŝĕĂƉĞƵƚƚŽƵũŽƵƌƐ͘͘͘ͩ
΀͙΁

ϯϭ
ͨƉƌğƐŝůǇĂĚĞƐĞŶĨĂŶƚƐƋƵŝƐŽŶƚĂůůĂŝƚĠƐĞƚƋƵŝƐŽŶƚŵĂůĂĚĞƐĂƵƐƐŝ͕ĐŽŵŵĞŝůǇĂĚĞƐĞŶĨĂŶƚƐ
ƋƵŝƐŽŶƚƉĂƐĂůůĂŝƚĠƐƋƵŝƐŽŶƚŵĂůĂĚĞƐ͘͘͘ĞŶĨŝŶǀŽƵƐĐŽŵƉƌĞŶĞǌĐĞƋƵĞũĞǀĞƵǆĚŝƌĞ;ƌŝƌĞƐͿ͘DĂŝƐ
ǀŽŝůă͕ũĞƐĂŝƐƋƵĞĕĂůĞƐƉƌŽƚğŐĞͩ

ϭϬͨ/ůĂƵŶƉĞƵĚĞƚĞŵƉƐĞŶƚĞŵƉƐĚĞůΖĞĐǌĠŵĂĞƚũĞŵĞĚŝƐŝůĨĂƵƚǀƌĂŝŵĞŶƚƋƵĞũĞůĞĨĂƐƐĞ͕ũĞ
ŵΖĞŶǀŽƵĚƌĂŝƐĚĞƉĂƐůĞĨĂŝƌĞƐŝĂƉƌğƐŝůĞŶĂ͘>ăũΖĂƵƌĂŝƐĞƐƐĂǇĠ͕ĂƉƌğƐŽŶǀĞƌƌĂƐŝĕĂĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞ
ŽƵƉĂƐ͕ Ɛŝ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ ĕĂĂĂƚƚĠŶƵĠ͕ĞŶĨŝŶĕĂŽŶ ůĞ ƐĂƵƌĂƉĞƵƚͲġƚƌĞ ũĂŵĂŝƐĚΖĂŝůůĞƵƌƐ ΀͙΁͘KŶ
ƉĞƵƚƉĂƐĐŽŵƉĂƌĞƌŵĂŝƐĞƵŚ͕ǀŽŝůăĐΖĞƐƚĕĂŵĂŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͘ͩ

 hŶĞŵğƌĞĐŽŵƉƚĂŝƚƐƵŝǀƌĞůĞƐƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐŵĠĚŝĐĂůĞƐŽĨĨŝĐŝĞůůĞƐ͘
WŽƵƌ ƵŶĞ ŵğƌĞ͕ ŝů Ɛ͛ĂŐŝƐƐĂŝƚ ĚĞ ƐƵŝǀƌĞ ůĞƐ ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ ŵĠĚŝĐĂůĞƐ ĞŶ ƉŽƵƌƐƵŝǀĂŶƚ ƵŶ
ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ĞǆĐůƵƐŝĨ ũƵƐƋƵ͛ă ϲ ŵŽŝƐ͕ ĐŽŵŵĞ ƉƌĠĐŽŶŝƐĠ ƉĂƌ ů͛KD^͘ ͛ĠƚĂŝƚ ƐĂ ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞăƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘

ϳ ͨDŽŝ ĐΖĞƐƚ ΀͙΁ ƉŽƵƌ ƐƵŝǀƌĞ ůĞƐ ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ ĚĞ ůΖKD^ ĞŶ ĨĂŝƚ͕ ƚŽƵƚ ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ͕ ŝůƐ
ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĞŶƚĚΖĂůůĂŝƚĞƌũƵƐƋƵΖăϲŵŽŝƐĞƚǀŽŝůă͕ũΖĂŝŵĞƌĂŝƐďŝĞŶƐƵŝǀƌĞĐĞƐƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ͘ͩ
ďͿ ůůĞƐǀŽƵůĂŝĞŶƚĐŽŶƐĞƌǀĞƌƋƵĞůƋƵĞƐƚĠƚĠĞƐƉŽƵƌĐŽŶƚŝŶƵĞƌĞŶƉĂƌƚŝĞăĨĂŝƌĞƉƌŽĨŝƚĞƌůĞƵƌ
ĞŶĨĂŶƚĚĞƐƋƵĂůŝƚĠƐĚƵůĂŝƚŵĂƚĞƌŶĞů
ůůĞƐ ůŝŵŝƚĂŝĞŶƚ ĂŝŶƐŝ ůĂ ƋƵĂŶƚŝƚĠ ĚĞ ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ ƉŽƵƌ ŶŽƵƌƌŝƐƐŽŶƐ ĚŽŶŶĠĞ ĂƵ ďĠďĠ Ğƚ ůƵŝ
ĐŽŶƐĞƌǀĂŝĞŶƚĚĞƐĂƉƉŽƌƚƐĞŶůĂŝƚŵĂƚĞƌŶĞů͘

ϴͨΖĞƐƚƉŽƵƌĕĂƋƵΖŽŶĂĐŚŽŝƐŝƋƵĞũĞǀĂŝƐĐŽŶƚŝŶƵĞƌăůƵŝĚŽŶŶĞƌůĞŵĂƚŝŶĂǀĂŶƚĚĞƉĂƌƚŝƌĞƚ
ůĞƐŽŝƌƋƵĂŶĚũĞƌĞŶƚƌĞ͘WŽƵƌƋƵΖŝůĂŝƚƵŶƉĞƵƋƵĂŶĚŵġŵĞĚĞŵŽŶůĂŝƚ͘ͩ

hŶĞ ŵğƌĞ ĞǆƉƌŝŵĂŝƚ ŵġŵĞ ĚĞ ůĂ ĐƵůƉĂďŝůŝƚĠ ă ŶŽƵƌƌŝƌ ƐŽŶ ĞŶĨĂŶƚ ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ ĂǀĞĐ ƵŶĞ
ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶƉŽƵƌŶŽƵƌƌŝƐƐŽŶƐ͕ĐĞƋƵŝĂǀĂŝƚƉĂƌƚŝĐŝƉĠăƐŽŶĐŚŽŝǆĚ͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚƉĂƌƚŝĞů͘

ϭϰͨƚƉƵŝƐ΀ũ͛ĠƚĂŝƐ΁ĐƵůƉĂďŝůŝƐĠĞƋƵĂŶĚŵġŵĞĚĞůƵŝĚŽŶŶĞƌĚƵůĂŝƚĐŽŵŵĞĕĂƚŽƵƚůĞƚĞŵƉƐ͕ŝů
ĨĂƵƚůĞĨĂŝƌĞƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ͘ͩ

ϯϮ
ĐͿ WĂƌĨŽŝƐ ůĞĚĠƐŝƌĚĞ ĨĂŝƌĞƉƌŽĨŝƚĞƌ ƐŽŶĞŶĨĂŶƚĚĞƐĂǀĂŶƚĂŐĞƐĚƵ ůĂŝƚŵĂƚĞƌŶĞůƉƌĠǀĂůĂŝƚ
ƐƵƌůĞƐĂƵƚƌĞƐĨĂĐƚĞƵƌƐĚ͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞ
ŝŶƐŝ ƵŶĞ ŵğƌĞ ĞǆƉůŝƋƵĂŝƚ ƋƵĞ ƉŽƵƌ ĞůůĞ ůĞ ƉůƵƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĠƚĂŝƚ ĚĞ ŶŽƵƌƌŝƌ ƐĂ ĨŝůůĞ ĚĞ ůĂŝƚ
ŵĂƚĞƌŶĞů͘

ϳͨƉƌğƐŵŽŝƐŝŽŶŵĞĚŝƐĂŝƚǀŽƵƐƉŽƵǀĞǌƉůƵƐĚŽŶŶĞƌǀŽƚƌĞƐĞŝŶŵĂŝƐƉĂƌĐŽŶƚƌĞǀŽƵƐƉŽƵǀĞǌ
ĐŽŶƚŝŶƵĞƌăĚŽŶŶĞƌǀŽƚƌĞ ůĂŝƚ ĞƵŚ͕ ũĞ ǀĞƵǆĚŝƌĞ ũĞ ĐŽŶƚŝŶƵĞƌĂŝĚĞ ůĂŵġŵĞ ĨĂĕŽŶ͘sƌĂŝŵĞŶƚ ůĞƐ
ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶƐĐΖĞƐƚƉĂƐĚƵƚŽƵƚƉŽƵƌŵŽŝ͘΀͙΁ŵĞƐŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶƐĐΖĞƐƚǀƌĂŝŵĞŶƚũƵƐƚĞƉŽƵƌůĂƐĂŶƚĠ
ĚĞŵĂ ĨŝůůĞ͘ ΀͙΁DŽŝ ĐΖĞƐƚ ǀƌĂŝŵĞŶƚƋƵĞƉŽƵƌ ĞůůĞ ƋƵĞ ũĞ ĨĂŝƐ ĕĂ͕ ƉĂƌĐĞƋƵĞƉŽƵƌŵŽŝ ĐĞ ƐĞƌĂŝƚ
ƉůƵƚƀƚĐŽŶƚƌĂŝŐŶĂŶƚ͘ͩ
͘ WŽƵƌ ƋƵĞůƋƵĞƐŵğƌĞƐ͕ ŶĞ ƉůƵƐ ŽĨĨƌŝƌ ĐĞƐ ďĠŶĠĨŝĐĞƐ ĂǀĂŝƚ ƉƵ ůĞƐ ĨĂŝƌĞ ŚĠƐŝƚĞƌ ŽƵ
ĐƵůƉĂďŝůŝƐĞƌăƐĞǀƌĞƌ
YƵĞůƋƵĞƐŵğƌĞƐƋƵŝĂǀĂŝĞŶƚĐŚŽŝƐŝůĞƐĞǀƌĂŐĞĂǀŽƵĂŝĞŶƚĂǀŽŝƌŚĠƐŝƚĠ͕ǀŽŝƌĞĂǀŽŝƌĐƵůƉĂďŝůŝƐĠ͕ă
ŶĞƉůƵƐĚŽŶŶĞƌĚĞůĂŝƚŵĂƚĞƌŶĞů͘

ϯ ͨĞ ƋƵŝ ŵΖĂ ďĞĂƵĐŽƵƉ ĨĂŝƚ ŚĠƐŝƚĞƌ͕ ĐΖĞƐƚ ůĞ ĨĂŝƚ ĚĞ͕ ƋƵΖŝů Ăŝƚ ƉĞƵƚͲġƚƌĞ ƉĂƐ ĂƐƐĞǌ ƉƌŝƐ
ĚΖĂŶƚŝĐŽƌƉƐ͕ƉĂƐĂƐƐĞǌƉƌŝƐĚĞĨŽƌĐĞ͕ƉĂƌĐĞƋƵΖŽŶƐĂŝƚďŝĞŶƋƵĞůĞůĂŝƚŵĂƚĞƌŶĞůĞƐƚďĞĂƵĐŽƵƉƉůƵƐ
ŶŽƵƌƌŝƐƐĂŶƚ Ğƚ Ă ďĞĂƵĐŽƵƉ ƉůƵƐ ĚĞ ĐŚŽƐĞƐ ƋƵŝ ƐŽŶƚ ďŽŶŶĞƐ ƉŽƵƌ ƐŽŶ ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ ƋƵΖƵŶ ůĂŝƚ ĞŶ
ƉŽƵĚƌĞ͘ͩ

ϭϲͨ:ĞĐƵůƉĂďŝůŝƐĂŝƐƵŶƉĞƵĚĞŵĞĚŝƌĞ͕ĚΖĂďĂŶĚŽŶŶĞƌ͕ĚĞƉůƵƐƉŽƵǀŽŝƌůƵŝĚŽŶŶĞƌůĞŵĞŝůůĞƵƌ͕
ƉĂƌĐĞƋƵĞĐΖĞƐƚǀƌĂŝƋƵĞůĞ ůĂŝƚŵĂƚĞƌŶĞůĐΖĞƐƚƋƵĂŶĚŵġŵĞůĞŵĞŝůůĞƵƌƋƵΖŽŶƉĞƵƚĚŽŶŶĞƌăƵŶ
ĞŶĨĂŶƚ͘ͩ

hŶĞ ĚĞ ĐĞƐ ŵğƌĞƐ ĚŝƐĂŝƚ Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ ŶĞ ƉĂƐ ƐŽƵŚĂŝƚĞƌ ĞŶƚĞŶĚƌĞ ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ
ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĂůŽƌƐƋƵ͛ĞůůĞĂǀĂŝƚĚĠĐŝĚĠĚĞů͛ĂƌƌġƚĞƌ͘

ϭϲͨăŵŽŵĞŶƚĚŽŶŶĠũĞŵĞƐƵŝƐƌĞŵŝƐĞĞŶƋƵĞƐƚŝŽŶĞŶŵĞĚŝƐĂŶƚΗŵĂŝƐĐĞƚƚĞƉĞƌƐŽŶŶĞĞůůĞ
Ěŝƚ ƋƵĂŶĚŵġŵĞ ƋƵĞ ĐΖĞƐƚ ƉĂƐ ďŽŶ ĚΖĂƌƌġƚĞƌΗ ĚŽŶĐ ΀ƐŽƵƉŝƌ΁ ƋƵĂŶĚŵġŵĞ ĞƵŚ͕ ũΖĂŝ ƉĂƐ ĞŶǀŝĞ
ĚΖĞŶƚĞŶĚƌĞƋƵĞĐΖĞƐƚƉĂƐďŽŶĚΖĂƌƌġƚĞƌĂůŽƌƐƋƵĞƉƌĞƐƋƵĞũΖĂŝƉƌŝƐŵĂĚĠĐŝƐŝŽŶĨŝŶĂůĞŵĞŶƚ͘ͩ


ϯϯ
WŽƵƌ ĞůůĞ͕ ů͛ĂĐĐĞƉƚĂƚŝŽŶĚĞ ƐĂĚĠĐŝƐŝŽŶ ĂǀĂŝƚ ŶĠĐĞƐƐŝƚĠĚŝĂůŽŐƵĞ͕ ƌĠĨůĞǆŝŽŶ Ğƚ ƌĂƚŝŽŶĂůŝƐĂƚŝŽŶƐ
ƐƵƌƐŽŶĐŚŽŝǆĚ͛ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘

ϭϲͨsŽŝůă͕ũĞĐƵůƉĂďŝůŝƐĂŝƐĚĞůƵŝĚŽŶŶĞƌĚĠũăĚĞƐĐŚŽƐĞƐŵŽŝŶƐďŽŶŶĞƐƉŽƵƌĞůůĞƋƵĞĐĞƋƵĞũĞ
ƉŽƵƌƌĂŝƐĨĂŝƌĞ͘ŽŶĐĕĂĂĠƚĠůΖƵŶĞĚĞƐĐŚŽƐĞƐƋƵŝŵΖĂƵŶƉĞƚŝƚƉĞƵĨĂŝƚƌĞĐƵůĞƌăůĂƐĞǀƌĞƌ͕ŵĂŝƐ
ĂƉƌğƐĞŶƉĞƐĂŶƚůĞƉŽƵƌĞƚůĞĐŽŶƚƌĞĐΖĞƐƚǀƌĂŝƋƵĞĐΖĠƚĂŝƚĚŝĨĨŝĐŝůĞŵĞŶƚǀŝĂďůĞĚŽŶĐĞƵŚ͘͘͘ƚƉƵŝƐ͕
ƋƵĂŶĚũΖĂŝǀƵ͕ĐΖĞƐƚǀƌĂŝƋƵĞůĞůĂŝƚĞŶƉŽƵĚƌĞŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚŽŶĂƋƵĂŶĚŵġŵĞƵŶďŽŶƌĞĐƵůĚĞƐƐƵƐ
ĚŽŶĐĞƵŚĕĂǀŝĞŶƚƉĂƐĚĞƐŽƌƚŝƌ͕ĐΖĞƐƚ͘͘͘DŽŝũΖĂŝĠƚĠĠůĞǀĠĞĂƵůĂŝƚĞŶƉŽƵĚƌĞ͕ĞŶĨŝŶďĞĂƵĐŽƵƉŽŶƚ
ĠƚĠĠůĞǀĠƐĂƵůĂŝƚĞŶƉŽƵĚƌĞ͕ŝůƐƐŽŶƚƉĂƐ͕ŝůƐƐŽŶƚƉĂƐŵŽƌƚƐƉŽƵƌĂƵƚĂŶƚ͕ĚŽŶĐũĞŵĞƐƵŝƐƵŶƉĞƚŝƚ
ƉĞƵ ĐŽŶƐŽůĠĞ ĞŶŵĞĚŝƐĂŶƚďŽŶ͕ Ǉ ĂƋƵĂŶĚŵġŵĞďĞĂƵĐŽƵƉĚΖĞŶĨĂŶƚƐ ƋƵŝ ůĞ ďŽŝǀĞŶƚ Ğƚ ĕĂ ƐĞ
ƉĂƐƐĞďŝĞŶĚŽŶĐĞƵŚ͘͘͘ͩ
͘ ͛ĂƵƚƌĞƐ ŵğƌĞƐ ĂƵ ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ Ŷ͛ĠƚĂŝĞŶƚ ƉĂƐ ƉĞƌƐƵĂĚĠĞƐ ĚĞ ů͛ŝŶƚĠƌġƚ ĚƵ ůĂŝƚ
ŵĂƚĞƌŶĞůƉĂƌƌĂƉƉŽƌƚĂƵǆƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶƐƉŽƵƌŶŽƵƌƌŝƐƐŽŶƐ
ĂͿ ůůĞƐŶ͛ĠƚĂŝĞŶƚƉĂƐĐŽŶǀĂŝŶĐƵĞƐĚ͛ƵŶŝŶƚĠƌġƚƌĠĞůĂƵůĂŝƚŵĂƚĞƌŶĞů
 ƵͲĚĞůăĚĞƐϮͲϯƉƌĞŵŝĞƌƐŵŽŝƐ͘
ϭϱͨ:ĞƐƵŝƐƉĞƌƐƵĂĚĠĞƋƵĞůĞƐĞŶĨĂŶƚƐƐĞƉŽƌƚĞŶƚƚƌğƐďŝĞŶƐĂŶƐůĂŝƚŵĂƚĞƌŶĞůĞǆĐůƵƐŝĨũƵƐƋƵΖă
ϲŵŽŝƐ͘ /ů Ă ĚĠũă ĠƚĠĂůůĂŝƚĠ ϯŵŽŝƐ͘ ΀͙΁DŽŝ ũΖĂŝ ƉůĞŝŶĚΖĞǆĞŵƉůĞƐĂƵƚŽƵƌĚĞŵŽŝ ĚĞďĠďĠƐƋƵŝ
ŶΖŽŶƚƉĂƐĞƵ͕ƋƵŝŽŶƚĞƵĚĞƐďŝďĞƌŽŶƐĚğƐůĞĚĠďƵƚ͕ƉĂƐĚĞůĂŝƚŵĂƚĞƌŶĞů͕ĞƚƋƵŝƐΖĞŶƉŽƌƚĞŶƚƚƌğƐ
ďŝĞŶ͕ŶΖŽŶƚƉĂƐĠƚĠŵĂůĂĚĞƐ͕ĞƚĐ͘ͩ

 ^ƵƌůĂƐĂŶƚĠĚĞů͛ĞŶĨĂŶƚ͘
ϯͨĕĂĂƉĂƐĞŵƉġĐŚĠůĞƉĞƚŝƚĚΖġƚƌĞŵĂůĂĚĞƉƵŝƐƋƵΖŝůĂĞƵƋƵĂŶĚŵġŵĞϮͲϯƉĞƚŝƚƐƐŽƵĐŝƐĚğƐ
ůĞĚĠƉĂƌƚ͘ͩ

ϭϱͨũĞƐƵŝƐƉĂƐƉĞƌƐƵĂĚĠĞƋƵΖŝůĨĂƵƚĂďƐŽůƵŵĞŶƚĚŽŶŶĞƌĚƵůĂŝƚŵĂƚĞƌŶĞůĂƵďĠďĠĞƚƋƵĞĕĂ
ůĞƐƉƌŽƚğŐĞŵŝĞƵǆ͕ĞƵŚ͕ũΖĞŶƐĂŝƐƌŝĞŶ͘,ŽŶŶġƚĞŵĞŶƚ͕ũĞƐƵŝƐƉĂƐƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞͩ
ďͿ ůůĞƐĠƚĂŝĞŶƚĐŽŶǀĂŝŶĐƵĞƐĚĞů͛ŝŶŶŽĐƵŝƚĠĚĞƐƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶƐƉŽƵƌŶŽƵƌƌŝƐƐŽŶƐ
 WĂƌĐĞƋƵ͛ĞůůĞƐŶĞĐƌŽǇĂŝĞŶƚƉĂƐăĚĞƉŽƐƐŝďůĞƐƌŝƐƋƵĞƐ͘
ϮͨũĞ ƐƵŝƐƉĂƐ ƐƸƌĞƋƵĞ ůĞ ůĂŝƚŵĂƚĞƌŶŝƐĠ ƐŽŝƚƋƵĞůƋƵĞĐŚŽƐĞĚΖĂďƐŽůƵŵĞŶƚŵŽŶƐƚƌƵĞƵǆ͕ƋƵŝ
ƌĞŶĚůĞƐďĠďĠƐĠŶŽƌŵĞƐĞƚĐ͘ͩ

ϯϰ

 WĂƌĐĞƋƵ͛ĞůůĞƐĞƐƚŝŵĂŝĞŶƚƋƵ͛ŝůǇĂǀĂŝƚƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚĚĞƌĞĐƵůƐƵƌůĞƵƌƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ͘
ϮͨĞŶĨŝŶĚĞƉƵŝƐůĞƚĞŵƉƐƋƵΖŝůǇĂĚĞƐďĠďĠƐƋƵŝƉƌĞŶŶĞŶƚůĞůĂŝƚŵĂƚĞƌŶŝƐĠũĞƉĞŶƐĞƋƵĞĕĂƐĞ
ƐĂƵƌĂŝƚƋƵĂŶĚŵġŵĞƐŝǇĂǀĂŝƚĚĞƐŐƌŽƐĚĠĨĂƵƚƐ͘ͩ

ϭϲͨĐΖĞƐƚǀƌĂŝƋƵĞůĞůĂŝƚĞŶƉŽƵĚƌĞŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚŽŶĂƋƵĂŶĚŵġŵĞƵŶďŽŶƌĞĐƵůĚĞƐƐƵƐĚŽŶĐ
ĕĂǀŝĞŶƚƉĂƐĚĞƐŽƌƚŝƌͩ
ĐͿ ůůĞƐ ƚƌŽƵǀĂŝĞŶƚĚĞƐĂǀĂŶƚĂŐĞƐĂƵǆƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶƐƉŽƵƌŶŽƵƌƌŝƐƐŽŶƐƐƵƌ ůĞďŝĞŶͲġƚƌĞĚĞ
ůĞƵƌĞŶĨĂŶƚ
WŽƵƌ ĐĞƌƚĂŝŶƐ ďĠďĠƐ͕ ůĞ ƉĂƐƐĂŐĞ ĂƵǆ ďŝďĞƌŽŶƐ ĚĞ ůĂŝƚ ĂƌƚŝĨŝĐŝĞů ĂǀĂŝƚ ƉĞƌŵŝƐ Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ ĚĞƐ
ƐŽƵĐŝƐĚŝŐĞƐƚŝĨƐ͕ĚĞŵŝĞƵǆůĞƐƌĂƐƐĂƐŝĞƌŽƵĚĞĚŝŵŝŶƵĞƌůĞƵƌƐƉůĞƵƌƐ͘

ϯͨ>ĞƚƌĂŶƐŝƚĞƐƚďŝĞŶƌĠŐůĠĚŽŶĐŝůĂŵŽŝŶƐŵĂůĂƵǀĞŶƚƌĞ͘ͩ

ϭϲͨ:ΖĂǀĂŝƐůΖŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶƋƵΖĞůůĞĠƚĂŝƚũĂŵĂŝƐƌĂƐƐĂƐŝĠĞ͕ũΖĂǀĂŝƐůΖŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶƋƵΖĞůůĞĂǀĂŝƚƚŽƵƚůĞ
ƚĞŵƉƐĨĂŝŵ͘΀͙΁DĂŝŶƚĞŶĂŶƚĐΖĞƐƚǀƌĂŝƋƵΖĞůůĞƉƌĞŶĚƵŶďŝďŝ΀͙΁΀ŝů΁ǇĂůĞƉĞƚŝƚƐŽƵĨĨůĞŵĞŶƚĚĞůĂ
ĨŝŶƋƵŝĨĂŝƚƋƵΖŽŶƐĞŶƚƋƵΖĞůůĞĞƐƚďŝĞŶ͕ĞůůĞĞƐƚƌĂƐƐĂƐŝĠĞ͘͘͘ͩ

ϭϵͨƋƵĂŶĚũΖĂŝŝŶƚƌŽĚƵŝƚůĞďŝďĞƌŽŶ΀͙΁ĞůůĞƉůĞƵƌĂŝƚŵŽŝŶƐ͕ĞůůĞŐƌĂŶĚŝƐƐĂŝƚƉůƵƐĂƵƐƐŝ΀ƐĂĨŝůůĞ
ĂŠŶĠĞ΁͘ ΀͙΁ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚĞŶĨĂŝƚĞůůĞĂǀĂŝƚƉĂƐĂƐƐĞǌĚĞ ůĂŝƚ͘WƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ͕ ũĞƐĂŝƐƉĂƐ͘ :ĞƐƵŝƐ
ƐƸƌĞƋƵΖĂǀĞĐůĞďŝďĞƌŽŶĕĂĂůůĂŝƚŵŝĞƵǆ͘ͩ
ĚͿ ĞƐŵğƌĞƐƐ͛ĂƉƉƵǇĂŝĞŶƚƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚƐƵƌůĞƵƌĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞĂǀĞĐůĞƐƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶƐƉŽƵƌ
ŶŽƵƌƌŝƐƐŽŶƐ
 WĂƌĨŽŝƐ Đ͛ĠƚĂŝƚ ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ Ě͛ƵŶ ĚĞ ůĞƵƌƐ ĞŶĨĂŶƚƐ͕ ƋƵŝ ĠǀŽůƵĂŝƚ
ŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƚ͕ƋƵŝůĞƐĂǀĂŝƚƌĂƐƐƵƌĠĞƐ͘
ϭϵͨăƉĂƌƚŝƌĚƵŵŽŵĞŶƚĞŶĨĂŝƚŽƶůĞďĠďĠĂǀĂŝƚůΖĂŝƌĚĞďŝĞŶůĞƚŽůĠƌĞƌ͕ŝůĠƚĂŝƚĐŽŶƚĞŶƚĂǀĞĐ
ůĞƐ ďŝďĞƌŽŶƐ͕ŵŽŝ ũΖĠƚĂŝƐ ƐĞƌĞŝŶĞ͘ŽŶĐ ŝů Ǉ Ă ƵŶĞƉĞƚŝƚĞ ŝŶƋƵŝĠƚƵĚĞƋƵĂŶĚŽŶ ĐŽŵŵĞŶĐĞ͕ŵĂŝƐ
ĂƉƌğƐĕĂƐĞƉĂƐƐĞďŝĞŶ͘ŽŶĐĕĂǀĂ͘ͩ

 WĂƌĨŽŝƐĐ͛ĠƚĂŝĞŶƚůĞƐĞǆĞŵƉůĞƐĚ͛ĞŶĨĂŶƚƐĚĞůĞƵƌĞŶƚŽƵƌĂŐĞƋƵŝůĞƐĐŽŶĨŽƌƚĂŝĞŶƚ͘

ϯϱ
ϭϱͨũΖĂŝƉůĞŝŶƐĚΖĞǆĞŵƉůĞƐĂƵƚŽƵƌĚĞŵŽŝĚĞďĠďĠƐƋƵŝŶΖŽŶƚƉĂƐĞƵ΀͙΁ĚĞůĂŝƚŵĂƚĞƌŶĞů͕Ğƚ
ƋƵŝƐΖĞŶƉŽƌƚĞŶƚƚƌğƐďŝĞŶ͕ŶΖŽŶƚƉĂƐĠƚĠŵĂůĂĚĞƐ͕ĞƚĐ͘ůΖŝŶǀĞƌƐĞũΖĂŝĚĞƐĞǆĞŵƉůĞƐĚΖĞŶĨĂŶƚƐƋƵŝ
ŽŶƚĠƚĠĂůůĂŝƚĠƐĞƚƋƵŝƐŽŶƚŵĂůĂĚĞƐƚŽƵƚůĞƚĞŵƉƐͩ

 WĂƌĨŽŝƐĐ͛ĠƚĂŝƚůĞƵƌƉƌŽƉƌĞĞǆĞŵƉůĞƋƵŝůĞƐĐŽŶĨŽƌƚĂŝƚ͘
ϭϲͨDŽŝũΖĂŝĠƚĠĠůĞǀĠĞĂƵůĂŝƚĞŶƉŽƵĚƌĞ͕ĞŶĨŝŶďĞĂƵĐŽƵƉŽŶƚĠƚĠĠůĞǀĠƐĂƵůĂŝƚĞŶƉŽƵĚƌĞ͕ŝůƐ
ƐŽŶƚƉĂƐ͕ŝůƐƐŽŶƚƉĂƐŵŽƌƚƐƉŽƵƌĂƵƚĂŶƚ͘ͩ

 WĂƌĨŽŝƐĐ͛ĠƚĂŝƚůĞĚŝƐĐŽƵƌƐĚƵŵĠĚĞĐŝŶĚĞů͛ĞŶĨĂŶƚƋƵŝůĞƐƌĂƐƐƵƌĂŝƚ͘
ϯͨůĞƉĠĚŝĂƚƌĞŵΖĂƌĂƐƐƵƌĠĞĞŶŵĞĚŝƐĂŶƚƋƵΖăƉĂƌƚŝƌĚƵŵŽŵĞŶƚŽƶŝůĂǀĂŝƚĠƚĠĂůůĂŝƚĠϭďŽŶ
ŵŽŝƐĞƚĚĞŵŝ ĐΖĠƚĂŝƚĚĠũă ƚƌğƐďŝĞŶĞƚƋƵΖŝů ĂǀĂŝƚƉƌŝƐƋƵĂŶĚŵġŵĞďĞĂƵĐŽƵƉĚĞ͕ďĞĂƵĐŽƵƉĚĞ
ĨŽƌĐĞƐ͘ͩ

 WĂƌĨŽŝƐĞůůĞƐŶ͛ĂǀĂŝĞŶƚƉĂƐĐŚĞƌĐŚĠĚ͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͘
ϮͨƉƌğƐ ůĞĐƀƚĠ ƐŝǀŽƵƐǀŽƵůĞǌŶƵƚƌŝƚŝŽŶ͕ ĕĂ ũΖǇ ĐŽŶŶĂŝƐ ƌŝĞŶ͘ :ĞŵĞ ƐƵŝƐƉĂƐ ƌĞŶƐĞŝŐŶĠĞ ůăͲ
ĚĞƐƐƵƐ͘ͩ
ĞͿ ĞƐŵğƌĞƐ ĠƚĂŝĞŶƚ ƉůƵƐ ĞŶĐůŝŶĞƐ ăĂƌƌġƚĞƌ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ŽƵăƉĂƐƐĞƌ ă ƵŶ ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ
ƉĂƌƚŝĞů
ϰͨŽŶŶŽƵƐĚŝƚĂƵƐƐŝƋƵĞĐΖĞƐƚƋƵĂŶĚŵġŵĞŵŝĞƵǆƋƵĞůĞůĂŝƚĂƌƚŝĨŝĐŝĞů͘DġŵĞƐŝďŽŶ͕ĐΖĠƚĂŝƚ
ƋƵĂŶĚŵġŵĞƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƉĂƌĐĞƋƵĞƐŝǀƌĂŝŵĞŶƚĐΖĠƚĂŝƚůΖĂƌŐƵŵĞŶƚƉƌĞŵŝĞƌũΖĂƵƌĂŝƐƚŝƌĠŵŽŶůĂŝƚ
ĂƵƚƌĂǀĂŝů͘ͩ
Ϯ͘ϯ͘ >^E&/^>͛>>/dDEd^hZ>^Ed>DZ
͘ YƵĞůƋƵĞƐ ŵğƌĞƐ ƌĂƉƉŽƌƚĂŝĞŶƚ ĚĞƐ ďĠŶĠĨŝĐĞƐ ă ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ƉŽƵƌ ůĞƵƌ ƉƌŽƉƌĞ
ƐĂŶƚĠ
 hŶĞŵğƌĞƉĞŶƐĂŝƚƋƵ͛ĂůůĂŝƚĞƌů͛ĂŝĚĞƌĂŝƚăƉĞƌĚƌĞůĞƉŽŝĚƐƉƌŝƐƉĞŶĚĂŶƚůĂŐƌŽƐƐĞƐƐĞ͘
ϭͨƉŽƵƌůĂŵĂŵĂŶĐΖĞƐƚďŽŶƉŽƵƌůĂƐĂŶƚĠƉŽƵƌƉĞƌĚƌĞůĞƐŬŝůŽƐͩ

 hŶĞŵğƌĞ ƚƌŽƵǀĂŝƚ ƋƵ͛ĞůůĞ ƌĠĐƵƉĠƌĂŝƚ ŵŝĞƵǆ ĚĞ ůĂ ĨĂƚŝŐƵĞ Ğƚ ĂǀĂŝƚ ƵŶ ƐŽŵŵĞŝů ƉůƵƐ
ĞĨĨŝĐĂĐĞ͘

ϯϲ
ϵͨƉƌğƐ ũĞƚƌŽƵǀĞƋƵΖŽŶƌĠĐƵƉğƌĞŵŝĞƵǆƋƵĂŶĚŽŶĂůůĂŝƚĞ͕ĞŶĨĂŝƚ ũĞ͕ ũĞĐƌŽŝƐƋƵĞ ũΖĂǀĂŝƐ ůƵ
ƋƵΖŽŶƐĠĐƌĠƚĂŝƚĚĞ ůΖŚŽƌŵŽŶĞ ΀͙΁ƋƵŝ ƌĞůĂǆĞĞƚĞŶ ĨĂŝƚ ũΖĂŝƉĂƐďĞƐŽŝŶĚĞďĞĂƵĐŽƵƉĚΖŚĞƵƌĞƐĚĞ
ƐŽŵŵĞŝů͘:ĞƌĠĐƵƉğƌĞ͕ũĞŵĞƐĞŶƐĞŶĨŽƌŵĞ͕ŵŝĞƵǆƋƵΖĂǀĂŶƚ͘ͩ

 hŶĞŵğƌĞĂƉƉƌĠĐŝĂŝƚĚĞĚŝŵŝŶƵĞƌƐŽŶƌŝƐƋƵĞĚĞĐĂŶĐĞƌĚƵƐĞŝŶ͘
ϵ ͨŶ ƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶ ĚƵ ĐĂŶĐĞƌ ĚƵ ƐĞŝŶ͕ ΀͙΁ ďĞŶ ũƵƐƚĞŵĞŶƚ ŽŶ ĂŵŽŝŶƐ ĚĞ ĐŚĂŶĐĞ ĚΖĂǀŽŝƌ ĚĞƐ
ĐĂŶĐĞƌƐĚƵƐĞŝŶƋƵĂŶĚŽŶĂůůĂŝƚĞ͕ůĞƉůƵƐůŽŶŐƚĞŵƉƐƉŽƐƐŝďůĞ͘ͩ

 hŶĞŵğƌĞĂƉƉƌĠĐŝĂŝƚů͛ĞĨĨĞƚĐŽŶƚƌĂĐĞƉƚŝĨĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘
ϭϯͨǇĂĂƵƐƐŝ͕ďŽŶĕĂĐΖĞƐƚ͕ĐΖĞƐƚ΀ƌŝƌĞƐ΁͕ĕĂŵΖĠǀŝƚĞĂƵƐƐŝĚĞƉƌĞŶĚƌĞůĂƉŝůƵůĞ͕ĚĞƐĞƉƌŽƚĠŐĞƌ
ƉĂƌĂŝůůĞƵƌƐ͕ĕĂĂƵƐƐŝĐΖĞƐƚǀƌĂŝƋƵŽŝ΀ƌŝƌĞƐ΁͕ŵĂŝƐďŽŶĐΖĞƐƚƉĂƐƵŶĚĞƐŽďũĞĐƚŝĨƐƋƵŽŝ͘ͩ
͘ ĞƐ ďĠŶĠĨŝĐĞƐ ƉŽƵǀĂŝĞŶƚ ġƚƌĞ ĚĞƐ ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ ƉŽƵƌ ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ
ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ
ϭͨ/ůĨĂƵƚĂǀŽƵĞƌƋƵĞũΖĂŝƵŶƉĞƚŝƚƉĞƵůΖŽďũĞĐƚŝĨƋƵĞĕĂŵΖĂŝĚĞăƉĞƌĚƌĞƵŶƉĞƚŝƚƉĞƵĚĞŬŝůŽƐ
;ƌŝƌĞƐͿ͘ŽŶĐΖĞƐƚůĂǀĠƌŝƚĠ͕ũĞƐĂŝƐƋƵĞĐΖĞƐƚĐŽŵŵĞĕĂ͕ƋƵĞĕĂŵĂƌĐŚĞ͕ďŽŶƐŝĕĂƉĞƵƚŵΖĂŝĚĞƌƵŶ
ƉĞƚŝƚƉĞƵăƉĞƌĚƌĞϮͲϯŬŝůŽƐĚĞŐƌŽƐƐĞƐƐĞƐ͘͘͘ũĞƐĞƌĂŝĐŽŶƚĞŶƚĞͩ
Ϯ͘ϰ͘ >^^KhZ^͛/E&KZDd/KE^hd/>/^^
͘ >ĂƉůƵƉĂƌƚĚƵƚĞŵƉƐ͕ĞůůĞƐƉƌĞŶĂŝĞŶƚůĞƵƌƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐĐŚĞǌĚ͛ĂƵƚƌĞƐŵğƌĞƐ
>͛ĠĐŚĂŶŐĞĂǀĞĐĚ͛ĂƵƚƌĞƐŵğƌĞƐĠƚĂŝƚƉƌĠƐĞŶƚĠƉĂƌĚĞŶŽŵďƌĞƵƐĞƐŵğƌĞƐĐŽŵŵĞůĞƵƌƉƌŝŶĐŝƉĂů
ŵŽǇĞŶ ĚĞ ƌĞĐƵĞŝů Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƐƵƌ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ ůĞ ƐĞǀƌĂŐĞ Ğƚ ůĂ ĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶ ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ Ğƚ
ƚƌĂǀĂŝů͘

ϭϳͨƉƌğƐŵŽŝ ũΖĂŝƉĂƐŵĂůĚĞ ĐŽƉŝŶĞƐĚĞŵŽŶąŐĞƋƵŝŽŶƚĞƵĚĞƐĞŶĨĂŶƚƐ͕ĚĞƐďĠďĠƐĞƚĐ͘
΀͙΁ũΖĂŝĞŶƚĞŶĚƵăĚƌŽŝƚĞăŐĂƵĐŚĞƋƵŽŝ͕ũΖĂŝƵŶƉĞƵĨĂŝƚĐŽŵŵĞĕĂ͘ͩ
͘ ^ŽƵǀĞŶƚ͕ĞůůĞƐƐĞƌĞŶƐĞŝŐŶĂŝĞŶƚƐƵƌ/ŶƚĞƌŶĞƚ͕ŵĂŝƐŶĞƐ͛ǇĨŝĂŝĞŶƚƉĂƐĨŽƌĐĠŵĞŶƚ
 WŽƵƌďĞĂƵĐŽƵƉĚĞŵğƌĞƐ͕/ŶƚĞƌŶĞƚĠƚĂŝƚůĞƵƌĚĞƵǆŝğŵĞƐŽƵƌĐĞĚ͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͘
ϳͨůŽƌƐďĞŶũĞƐƵŝƐĂůůĠĞƐƵƌ/ŶƚĞƌŶĞƚ͕ǀŽŝƌƵŶƉĞƵƐƵƌůĞƐĨŽƌƵŵƐ͕ůĞƐĐŚŽƐĞƐĐŽŵŵĞĕĂ͘ͩ

ϵͨDŽŝĐΖĞƐƚ͕ďŽŶƐƵƌ/ŶƚĞƌŶĞƚĐŽŵŵĞƚŽƵƚůĞŵŽŶĚĞ͘ͩ

ϯϳ

 >ĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ƋƵ͛ĞůůĞƐ Ǉ ƚƌŽƵǀĂŝĞŶƚ Ŷ͛ĠƚĂŝĞŶƚ ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ ƉĂƐ ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞƐ ĐŽŵŵĞ
ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ ĨŝĂďůĞƐŽƵĂĚĂƉƚĠĞƐă ůĞƵƌĐĂƐƉĂƌ ůĂƉůƵƉĂƌƚĚĞƐŵğƌĞƐ͘ůůĞƐƉƌĠĨĠƌĂŝĞŶƚ
ƐŽƵǀĞŶƚƐ͛ǇƌĠĨĠƌĞƌĞŶƉƌĞŵŝğƌĞŝŶƚĞŶƚŝŽŶƉƵŝƐůĞƐĨĂŝƌĞĐŽŶĨŝƌŵĞƌƉĂƌƵŶƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů
ĚĞƐĂŶƚĠ͘

ϭϰͨΖĞƐƚǀƌĂŝƋƵΖŝůǇĂďĞĂƵĐŽƵƉĚĞĐŚŽƐĞƐƐƵƌůĞƐĨŽƌƵŵƐŵĂŝƐďŽŶĨĂƵƚƵŶƉĞƵƉĞƐĞƌůĞƉŽƵƌ
ĞƚůĞĐŽŶƚƌĞƉĂƌĐĞƋƵĞƚŽƵƚŶĞŵĂƌĐŚĞƉĂƐĨŽƌĐĠŵĞŶƚ͕ƚŽƵƚŶΖĞƐƚƉĂƐƚƌğƐũƵƐƚĞ͘/ůǇĂďĞĂƵĐŽƵƉ
ĚΖĂƉƌŝŽƌŝ͕ĚŽŶĐĐΖĞƐƚǀƌĂŝƋƵĞ ůĞƐƉƌĞŵŝğƌĞƐƌĠƉŽŶƐĞƐŽŶ ůĞƐƚƌŽƵǀĞĚĂŶƐ ůĞƐ ĨŽƌƵŵƐ͕ƉĂƌĐĞƋƵĞ
ĐΖĞƐƚĚĞƐƋƵĞƐƚŝŽŶƐƋƵĞƐĞƉŽƐĞŶƚƚŽƵƚĞƐůĞƐŵĂŵĂŶƐŽŶǀĂĚŝƌĞ͕ĐΖĞƐƚĚĞƐƋƵĞƐƚŝŽŶƐƐƉŽŶƚĂŶĠĞƐ͕
ĞƚĚŽŶĐŽŶƌĞŐĂƌĚĞƵŶƉĞƚŝƚƉĞƵĞƚĂƉƌğƐŽŶĞƐƐĂǇĞĚĞƚƌŽƵǀĞƌĚĞƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐǀƌĂŝŵĞŶƚ͕ĞƵŚ͕
ďĞŶ͕ǀŽŝůă͘ͩ

 >ĂƉůƵƉĂƌƚĚĞƐŵğƌĞƐƉĂƐƐĂŝĞŶƚĞŶŐĠŶĠƌĂůƉĂƌĚĞƐŵŽƚĞƵƌƐĚĞƌĞĐŚĞƌĐŚĞƉŽƵƌƚƌŽƵǀĞƌ
ůĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƋƵ͛ĞůůĞƐ ĐŚĞƌĐŚĂŝĞŶƚ͘ůůĞƐƉĂƌůĂŝĞŶƚ ƐŽƵǀĞŶƚĚĞƐ ĨŽƌƵŵƐŽƵĚĞ ƐŝƚĞƐ
ƐĂŶƐŶŽŵƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ͘hŶĞŵğƌĞƉĂƌůĂŝƚƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞŵĞŶƚĚƵƐŝƚĞĚĞůĂ>ĞĐŚĞ>ĞĂŐƵĞ͘

ϭϯ ͨũĞ ƌĞŐĂƌĚĞ ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ ƐƵƌ /ŶƚĞƌŶĞƚ Ğƚ ũĞ ůŝƐ ƵŶ ƉĞƵ ƚŽƵƚĞƐ ůĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ƋƵΖŽŶ
ƚƌŽƵǀĞƐƵƌĚĞƐƐŝƚĞƐĐŽŵŵĞĞƵŚ͕>ĞĐŚĞ>ĞĂŐƵĞĞƚĐ͘ͩ
͘ YƵĞůƋƵĞƐĨŽŝƐ͕ĞůůĞƐĚĞŵĂŶĚĂŝĞŶƚĂƵǆƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐĚĞƐĂŶƚĠ
 >ĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐĚĞƐĂŶƚĠĠƚĂŝĞŶƚƵŶĞƐŽƵƌĐĞĚ͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƉŽƵƌĐĞƌƚĂŝŶĞƐŵğƌĞƐ͘
ϭϳͨWƵŝƐũΖĂǀĂŝƐĚĞŵĂŶĚĠăŵĂƉĠĚŝĂƚƌĞƋƵŝŵΖĂǀĂŝƚƵŶƉĞƵĞǆƉůŝƋƵĠĐŽŵŵĞŶƚĨĂŝƌĞ΀͙΁ƉŽƵƌ
ƐĞǀƌĞƌ͘ͩ

ϵͨƉƌğƐǇĂĂƵƐƐŝůĂƐĂŐĞͲĨĞŵŵĞ͕ƋƵŝŵΖĂŝĚĞƉŽƵƌůĂƌĠĠĚƵĐĂƚŝŽŶĚƵƉĠƌŝŶĠĞ͕ĞůůĞũĞůƵŝƉŽƐĞ
ƉĂƐŵĂůĚĞƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘ͩ

 WŽƵƌ ƋƵĞůƋƵĞƐ ŵğƌĞƐ͕ ůĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ĚŽŶŶĠĞƐ ƉĂƌ ůĞƵƌƐ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ ĚĞ ƐĂŶƚĠ
ĠƚĂŝĞŶƚůĞƐƉůƵƐĨŝĂďůĞƐ͘
ϯͨDĂŝƐƉŽƵƌƚŽƵƚĐĞƋƵŝĞƐƚƉůƵƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚũĞƚĠůĠƉŚŽŶĞĂƵƉĠĚŝĂƚƌĞĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ͘΀͙΁ĐΖĞƐƚ
ǀƌĂŝŵĞŶƚůĂƌĠĨĠƌĞŶĐĞ͘ͩ

ϯϴ

ϭϮͨDŽŝĐΖĞƐƚǀƌĂŝƋƵĞũΖĂŝĚĞŵĂŶĚĠǀƌĂŝŵĞŶƚĐŽŶƐĞŝůăŵĂƐĂŐĞͲĨĞŵŵĞ͕ũĞŵĞƐƵŝƐĨŝĠĞƋƵΖă
ĞůůĞƉĂƌĐĞƋƵĞůĞƉƌŽďůğŵĞĐΖĞƐƚƋƵĞƐŝŽŶĠĐŽƵƚĞƚŽƵƚůĞŵŽŶĚĞďĞŶŽŶƐĂŝƚƉůƵƐƋƵŽŝĨĂŝƌĞĞƚ͘͘͘
ĚŽŶĐŽƵŝũΖĂŝĠĐŽƵƚĠŵĂƐĂŐĞͲĨĞŵŵĞ͘ͩ

  ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ͕ ƉĂƌĨŽŝƐ ůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐ Ŷ͛ĠƚĂŝĞŶƚ ƉĂƐ ƌĞĐŽŶŶƵƐ ĐŽŵŵĞ ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ ĂƉƚĞƐ ă
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘
ϱͨƵĐŽƵƉ͕ďŽŶƐŝũΖĂŝƵŶƉƌŽďůğŵĞũĞƉĞƵǆůΖĂƉƉĞůĞƌŵĂŝƐ͕ĂƉƌğƐůĞƐƉĠĚŝĂƚƌĞƐĐΖĞƐƚƉĂƐĚĞƐ
ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐĚĞůΖĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚŶŽŶƉůƵƐŚĞŝŶ͕ĚŽŶĐ͘͘͘ͩ
͘ WĂƌĨŽŝƐ͕ĞůůĞƐƚƌŽƵǀĂŝĞŶƚĚĞƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐĚĂŶƐĚĞƐůŝǀƌĞƐ
YƵĞůƋƵĞƐŵğƌĞƐĂǀĂŝĞŶƚƚƌŽƵǀĠĚĞƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƐƵƌů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞƚůĞƚƌĂǀĂŝůĚĂŶƐĚĞƐůŝǀƌĞƐ͘
/ůƐ͛ĂŐŝƐƐĂŝƚĞŶŐĠŶĠƌĂůĚĞůŝǀƌĞƐŐĠŶĠƌĂƵǆƐƵƌůĂƉĞƚŝƚĞĞŶĨĂŶĐĞ͘hŶĞŵğƌĞĂǀĂŝƚůƵůĞůŝǀƌĞĚĞůĂ
>ĞĐŚĞ>ĞĂŐƵĞ͘

ϭϬͨƉƌğƐůăũΖĂŝΗ:ΖĠůğǀĞŵŽŶĞŶĨĂŶƚΗĚĞWĞƌŶŽƵĚƋƵŝĐŽŶĨŝƌŵĞĂƵƐƐŝĕĂ͕ŵĂŝƐũΖĂŝƉĂƐĞƵƵŶ
ůŝǀƌĞƐƵƌůΖĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞŶƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ͘ͩ

ϭϮ ͨ:ΖĂŝ ůƵ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ůĞ ůŝǀƌĞ ĚĞ ůĂ >ĞĐŚĞ >ĞĂŐƵĞ͕ ĚŽŶĐ ƋƵŝ ĚŽŶŶĞ ďĞĂƵĐŽƵƉ ĚĞ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ
ĚΖĂŝůůĞƵƌƐ͕ĐΖĞƐƚƚƌğƐĐŽŵƉůĞƚ͘ͩ
͘ WŽƵƌƉůƵƐŝĞƵƌƐŵğƌĞƐ͕ĂǀŽŝƌĚĞƐĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐŽƵĚĞƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐĠƚĂŝƚƵŶĞĂŝĚĞ
ĚĂŶƐůĂŵŝƐĞĞŶƈƵǀƌĞĚĞůĞƵƌƉƌŽũĞƚ
ĂͿ ĞƌƚĂŝŶĞƐŵğƌĞƐĂƉƉƌĠĐŝĂŝĞŶƚĚĞƉŽƐƐĠĚĞƌƵŶŐƵŝĚĞ͕ƵŶŵŽĚĞĚ͛ĞŵƉůŽŝ
ĞƐ ŵğƌĞƐ ĠƚĂŝĞŶƚ ĂŝĚĠĞƐ ƉĂƌ ůĂ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ ĚĞ ƐĞ ƌĠĨĠƌĞƌ ă ĚĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ŽƵ ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ
ĠĐƌŝƚĞƐ͗'ƵŝĚĞĚĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚŵĂƚĞƌŶĞů͕ ĐŽŶƐŝŐŶĞƐĚ͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶĚĞƐďŝďĞƌŽŶƐĠĐƌŝƚĞƐƉĂƌ ůĞ
ŵĠĚĞĐŝŶĚĂŶƐůĞĐĂƌŶĞƚĚĞƐĂŶƚĠ͕ĨŝĐŚĞĂǀĞĐůĞƐƚĞŵƉƐĚĞĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶĚƵůĂŝƚŵĂƚĞƌŶĞů͙

ϲͨĞůůĞŶŽƚĞƚŽƵƚĂƵƐƐŝƐƵƌůĞĐĂƌŶĞƚĚĞƐĂŶƚĠ͕ĚŽŶĐĂƵƋƵĞůĐĂƐƐŝŽŶĂƵŶŽƵďůŝŽƵƐŝŽŶĂƵŶ
ĚŽƵƚĞĐΖĞƐƚŵĂƌƋƵĠƐƵƌůĞĐĂƌŶĞƚĚĞƐĂŶƚĠĚĂŶƐůĞƐƵŝǀŝĚĞůΖĞŶĨĂŶƚ͘΀͙΁ƚůăĐΖĞƐƚƉĂƌĞŝůũƵƐƚĞŵĞŶƚ
ũΖĂŝ ƌĞŐĂƌĚĠ ƐƵƌ ůĞ ĐĂƌŶĞƚ ĚĞ ƐĂŶƚĠ ĚĞ ŵĂ ƉƌĞŵŝğƌĞ ĨŝůůĞ ƉŽƵƌ ǀŽŝƌ ĐĞ ƋƵŝ ĠƚĂŝƚ ŝŶĚŝƋƵĠ ƐƵƌ
ůΖĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ĞŶĨŝŶƐƵƌůĞĚĠďƵƚĚƵƐĞǀƌĂŐĞƋƵŽŝ͘ͩ

ϯϵ

ϳͨ:ΖĂŝƵŶƉĞƚŝƚŐƵŝĚĞƋƵŝŵĞĚŝƚ ĐŽŵďŝĞŶĚΖŚĞƵƌĞƐ ΀ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ ůĞ ůĂŝƚŵĂƚĞƌŶĞůĞǆƉƌŝŵĠ΁ĞŶ
ĨŽŶĐƚŝŽŶĚĞ͕ĞŶĨŝŶĚĞůĂƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ͕ĚŽŶĐĕĂĐΖĞƐƚďŽŶũΖĂŝůĞŵŽĚĞĚΖĞŵƉůŽŝŽŶǀĂĚŝƌĞ΀ƌŝƌĞƐ΁͘
ďͿ hŶĞĂƵƚƌĞŵğƌĞƉĞŶƐĂŝƚƋƵĞƐĞƐĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐƐƵƌů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚů͛ĂŝĚĂŝĞŶƚ
WŽƵƌƵŶĞĚĞƐŵğƌĞƐ͕ĂǀŽŝƌĚĞƐĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐƐƵƌů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐĚĂŶƐƐŽŶĐĂƐ͕
ĂǀĂŝƚĐŽŶƐƚŝƚƵĠƵŶĞĂŝĚĞ͘

ϭ ͨĐΖĞƐƚ ƉůƵƐ ĨĂĐŝůĞ ũĞ ƉĞŶƐĞ ƋƵĂŶĚ ŽŶ ĐŽŶŶĂŠƚ͕ ũĞ ƐƵŝƐ ƉƵĠƌŝĐƵůƚƌŝĐĞ ΀͙΁ ůĞ ĨĂŝƚ ĚΖĂǀŽŝƌ ĚĞƐ
ďĂƐĞƐƐƵƌůΖĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ĕĂŵΖĂĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚĂŝĚĠĞăƉŽƵǀŽŝƌĂůůĞƌĚĂŶƐůĞƐĞŶƐƋƵĞũĞǀŽƵůĂŝƐĞƚ
ŵĂŝŶƚĞŶŝƌŵŽŶƉƌŽũĞƚ͘ͩ
Ϯ͘ϱ͘ >^ZWZ^Edd/KE^h>dhZ>>^
͘ hŶĞ ŵğƌĞ Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ ĠƚƌĂŶŐğƌĞ ƐŽƵŚĂŝƚĂŝƚ ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ƉŽƵƌ ƐĞ
ĐŽŶĨŽƌŵĞƌăĚĞƐĞǆŝŐĞŶĐĞƐĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ
hŶĞĚĞƐŵğƌĞƐŝŶƚĞƌƌŽŐĠĞƐ͕Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞdƵŶŝƐŝĞŶŶĞ͕ĚĠĐƌŝǀĂŝƚů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĚĂŶƐ
ƐĂ ĐƵůƚƵƌĞ͕ƉĂƐƐĂŐĞƋƵĂƐŝŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞƉŽƵƌƵŶĞŵğƌĞ͕Žƶ ůĞ ĨĂŝƚƋƵĞŶĞƉĂƐ ƌĠƵƐƐŝƌ ăĂůůĂŝƚĞƌ Ǉ
ĠƚĂŝƚĨŽƌƚĞŵĞŶƚǀĠĐƵĐŽŵŵĞƵŶĠĐŚĞĐ͘
WŽƵƌĞůůĞ͕Đ͛ĠƚĂŝƚƐĂƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶăĐŽŶƚŝŶƵĞƌĚ͛ĂůůĂŝƚĞƌ͘

ϵͨWĂƌĐĞƋƵĞĐΖĞƐƚƋƵĂŶĚŵġŵĞƋƵĞůƋƵĞĐŚŽƐĞĚΖŝŵƉŽƌƚĂŶƚƉŽƵƌŵŽŝ͕ĞƵŚ͕ĚƵĨĂŝƚďŽŶĚĠũă
ĚĞŵĞƐŽƌŝŐŝŶĞƐ΀ƐŽƵƌŝƌĞƐ΁ǀŽŝůă͘ŽŶĐĞƵŚ͕ĚĠũăƋƵĂŶĚĞƵŚ͕ƉĂƌĞǆĞŵƉůĞŵĂďĞůůĞĨĂŵŝůůĞƋƵĂŶĚ
ŝůƐŽŶƚƐƵƋƵĞũΖĂůůĂŝƐĂĐĐŽƵĐŚĞƌĚŽŶĐŝůƐŽŶƚĚĞŵĂŶĚĠƐŝũΖĂůůĂŝƐĂůůĂŝƚĞƌƉĂƌĐĞƋƵĞĐΖĞƐƚƋƵĞůƋƵĞ
ĐŚŽƐĞ ĚĞ ǀƌĂŝŵĞŶƚ ƚƌğƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĐŚĞǌ ŶŽƵƐ͕ ĐΖĞƐƚ ůŝŵŝƚĞ ĞƵŚ͕ ŽŶ ƉĞƵƚ ƉĂƐ ŝŵĂŐŝŶĞƌ ŶĞ ƉĂƐ
ĂůůĂŝƚĞƌƋƵŽŝ͘ͩ
͘ WŽƵƌ Ě͛ĂƵƚƌĞƐ͕ ůĞƐ ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ ĂǀĂŝĞŶƚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĠ ă ůĞƐ ŝŶĐŝƚĞƌ ĂƵ
ƐĞǀƌĂŐĞ
/ůƌĞƐƐŽƌƚĂŝƚĐŚĞǌƋƵĞůƋƵĞƐŵğƌĞƐƋƵ͛ĞůůĞƐĂǀĂŝĞŶƚƉƵĂƐƐŝŵŝůĞƌ ůĞŵŽĚğůĞĐƵůƚƵƌĞůĞŶǀŝŐƵĞƵƌ
ƋƵŝůĞƐĂǀĂŝƚŝŶĐŝƚĠĞƐĂƵƐĞǀƌĂŐĞ͘

 hŶĞŵğƌĞĐŽŶƐŝĚĠƌĂŝƚĐĞůĂĐŽŵŵĞͨŶŽƌŵĂůͩăůĂƌĞƉƌŝƐĞĚƵƚƌĂǀĂŝů͘

ϰϬ

ϭϱͨΖĞƐƚƉůƵƐĐŽŵŵĞƐŝĐΖĠƚĂŝƚĚĂŶƐůĂƐƵŝƚĞůŽŐŝƋƵĞĚĞƐĐŚŽƐĞƐ͕ũĞƐĂƵƌĂŝƐƉĂƐǀŽƵƐĚŝƌĞ͕ǇĂ
ƉĂƐƋƵĞůƋƵΖƵŶƋƵŝŵΖĂĚŝƚƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞŵĞŶƚ͕ŽƵƵŶĞƐĂŐĞͲĨĞŵŵĞƋƵŝŵΖĂĚŝƚƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞŵĞŶƚΗďĞŶ
ĕĂăƚĞůŵŽŵĞŶƚŝůĨĂƵĚƌĂƐĞǀƌĞƌΗ͕ƉĂƐĚƵƚŽƵƚ͕ũĞƉĞŶƐĞƋƵĞĐΖĞƐƚƉůƵƐůĞƐŚĂďŝƚƵĚĞƐ͘ͩ

 hŶĞ ĂƵƚƌĞ ŵğƌĞ ƐŽƵŚĂŝƚĂŝƚ ƐĞǀƌĞƌ ƉŽƵƌ ƚƌŽƵǀĞƌ ĚĞƐ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ ă ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ƋƵŝ
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƌĂŝĞŶƚŵŝĞƵǆ ă ů͛ŝŵĂŐĞ ƋƵĞ ůƵŝ ƌĞŶǀŽǇĂŝƚ ůĂ ƐŽĐŝĠƚĠ ƐƵƌ ůĂ ͨŵĂŶŝğƌĞͩ ĚĞ
Ɛ͛ŽĐĐƵƉĞƌĚĞƐĞŶĨĂŶƚƐ͕ŝŵĂŐĞĚŽŶƚĞůůĞĂƐƉŝƌĂŝƚăƐĞƌĂƉƉƌŽĐŚĞƌ͘

ϭϭͨƚƉƵŝƐƉĞƵƚͲġƚƌĞĂƵƐƐŝƵŶƉĞƚŝƚƉĞƵƋƵĞůƋƵĞƉĂƌƚƋƵŝ ũŽƵĞůΖŝŵĂŐĞ͕ ůΖŝŵĂŐĞƋƵĞƌĞŶǀŽŝĞ
ůΖĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ĚĂŶƐ ůĂ ƐŽĐŝĠƚĠ͘ ΀͙΁ŵŽŝŵĂ ĨŝůůĞ ŝů ĨĂƵƚ ƋƵĞ ũĞ ůĂŵĞƚƚĞ ƐŽƵǀĞŶƚ ĂƵ ƐĞŝŶ ƉŽƵƌ ůĂ
ĐĂůŵĞƌ͕ĐĂůŵĞƌ ůĞƐƉůĞƵƌƐ͘ ΀͙΁ ΀ƚƌŽƵǀĞƌƵŶĞƐŽůƵƚŝŽŶ΁ƉůƵƐĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶŶĞůůĞ ĨŝŶĂůĞŵĞŶƚƉĞƵƚͲġƚƌĞ
΀͙΁ũΖĂŝŵĞƌĂŝƐƉŽƵǀŽŝƌĐĂůŵĞƌŵĂĨŝůůĞƐĂŶƐĂǀŽŝƌƌĞĐŽƵƌƐĂƵƐĞŝŶ͘^ŽƵǀĞŶƚĞŶǀŽŝƚůĞƐŵĂŵĂŶƐƋƵŝ
ƉƌĞŶŶĞŶƚůĞƐďĠďĠƐĐŽŶƚƌĞĞůůĞƐ͕ǀŽŝůă͕ƐƵƌůΖĠƉĂƵůĞ͕ĞƚƉƵŝƐŝůƐƐΖĞŶĚŽƌŵĞŶƚ͕ĂƉĂŝƐĠƐĞƚƚŽƵƚ͕ŵŽŝ
ĕĂĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞĂďƐŽůƵŵĞŶƚƉĂƐͩ
͘ WŽƵƌ ƋƵĞůƋƵĞƐ ŵğƌĞƐ ĂůůĂŝƚĞƌ ŽƵ ƚŝƌĞƌ ƐŽŶ ůĂŝƚ ĂƵ ƚƌĂǀĂŝů Ŷ͛ĠƚĂŝƚ ƉĂƐ ĚĂŶƐ ůĞƐ
ŵƈƵƌƐ
ůůĞƐ ƉŽƵǀĂŝĞŶƚ ĂǀŽŝƌ ƵŶ Ă ƉƌŝŽƌŝ ŶĠŐĂƚŝĨ ƐƵƌ ůĂ ƌĠĂĐƚŝŽŶĚĞ ůĞƵƌ ĞŵƉůŽǇĞƵƌ ă ůĞƵƌĚĞŵĂŶĚĞ
Ě͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĚƵůĂŝƚĂƵƚƌĂǀĂŝů͘
ĞůĂƉŽƵǀĂŝƚ ůĞƐ ŐġŶĞƌ ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĚĂŶƐ ůĂŵŝƐĞĞŶƈƵǀƌĞĚĞ ůĞƵƌ ƉƌŽũĞƚ͕ ŽƵƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌ ă ůĞƐ
ĐŽŶĨŽƌƚĞƌĚĂŶƐůĞƵƌŝĚĠĞĚĞŶĞƉĂƐĞǆƉƌŝŵĞƌĚĞůĂŝƚĂƵƚƌĂǀĂŝů͘

ϱͨũΖǇĂŝĚƌŽŝƚ͕ũĞƐĂŝƐƋƵĞŽŶǇĂĚƌŽŝƚĚĂŶƐůĞ͕ĚĂŶƐůĞ͕ũĞƐĂŝƐƉĂƐƋƵĞůůĞůŽŝ͕ůĞƐĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ͕
ůĂŵĂŵĂŶƋƵŝĂůůĂŝƚĞĂĚƌŽŝƚăƵŶĞĚĞŵŝͲŚĞƵƌĞ͕ϮƉĂƵƐĞƐƉĂƌũŽƵƌƉŽƵƌƚŝƌĞƌƐŽŶůĂŝƚŽƵĂůůĂŝƚĞƌ͘
sŽŝůă͘ƉƌğƐďŽŶ͕ĂƉƌğƐŝůĞƐƚƉĂƐŚĞƌŵĠƚŝƋƵĞ΀ƐŽŶƉĂƚƌŽŶ΁ŵĂŝƐďŽŶ͕ĐΖĞƐƚƵŶƉĞƵ͕ĐΖĞƐƚƉĂƐďŝĞŶ
ĂŶĐƌĠĚĂŶƐůĞƐ͘͘͘ͩ

ϴͨ:ΖĂŝƉĂƐĚĞůŝĞƵƉŽƵƌĕĂĞƚũĞŵĞǀŽŝƐŵĂůĚĞŵĂŶĚĞƌăŵŽŶĞŵƉůŽǇĞƵƌ͕ƐƵƌƚŽƵƚƋƵĞĐΖĞƐƚ
ƵŶŚƀƚĞůŽƶǇĂĚĞƐĐŚĂŵďƌĞƐ΀ƌŝƌĞƐ΁͕ũĞŵĞǀŽŝƐŵĂůĚĞŵĂŶĚĞƌĚΖĂůůĞƌƚŝƌĞƌŵŽŶůĂŝƚ͕ĐΖĞƐƚăĚŝƌĞ
ĚĠũă ũĞƉĞƌĚƐĚƵ ƚĞŵƉƐĞƚǀŽŝůă͕ ŝůƐ ƐŽŶƚƉĂƐ ůă͕ ůĞƐĞŵƉůŽǇĞƵƌƐƐŽŶƚƉĂƐĨĂŝƚƉŽƵƌ͕ ĨŽŶƚƉĂƐĚƵ
ƚĞŵƉƐĂǀĞĐƚŽƵƚĕĂƋƵŽŝ΀ƌŝƌĞƐ΁͘ͩ

ϰϭ
ϯ͘ >sh>DZ
ϯ͘ϭ͘ >shDKd/KEE>ʹ>Z>d/KEDZE&Ed
͘ dŽƵƚĞƐ ůĞƐ ŵğƌĞƐ ƚƌŽƵǀĂŝĞŶƚ ƋƵĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ĐƌĠĂŝƚ ƵŶĞ ƌĞůĂƚŝŽŶ ŵğƌĞ ĞŶĨĂŶƚ
ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠĞ
ĂͿ ͛ĠƚĂŝƚƵŶŵŽŵĞŶƚĚĞƉůĂŝƐŝƌƌĠĐŝƉƌŽƋƵĞĞƚĚĞƉƌŽǆŝŵŝƚĠƉŚǇƐŝƋƵĞ
>ĞƐŵğƌĞƐ ŝŶƐŝƐƚĂŝĞŶƚ ƐƵƌ ůĞ ůŝĞŶ ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ ĂǀĞĐ ů͛ĞŶĨĂŶƚ ƋƵĞ ĐƌĠĂŝƚ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ ĚĠĐƌŝǀĂŶƚ
ƉĂƌĨŽŝƐ ůĞƵƌ ƌĞůĂƚŝŽŶ ĐŽŵŵĞ ĨƵƐŝŽŶŶĞůůĞ͘ ͛ĠƚĂŝƚ ƉŽƵƌ ĞůůĞƐ Ğƚ ƉŽƵƌ ů͛ĞŶĨĂŶƚ ƵŶ ŵŽŵĞŶƚ
Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƐĂĨĨĞĐƚŝĨƐĞƚƉŚǇƐŝƋƵĞƐĂƵĐŽƵƌƐĚƵƋƵĞů ů͛ĞŶĨĂŶƚĞƚ ůĂŵğƌĞĠƚĂŝĞŶƚĐĞŶƚƌĠƐ ů͛ƵŶƐƵƌ
ů͛ĂƵƚƌĞ͘

ϰͨ>ĞƐŽŝƌƋƵĂŶĚŵġŵĞŝůŵΖĂƚƚĞŶĚĞƚĚğƐƋƵΖŝůŵĞǀŽŝƚŝůƐĂƵƚĞƐƵƌůĞƐĞŝŶ͘΀͙΁ŽŶĐŝůĞƐƚƚŽƵƚ
ŚĞƵƌĞƵǆĂůŽƌƐǀŽŝůă͕ĐΖĞƐƚƉŽƵƌĕĂ͘ͩ

ϭϯͨĞŶĐΖĞƐƚĂƵƐƐŝůĂƉƌŽǆŝŵŝƚĠŚĞŝŶ͕ĐΖĞƐƚăĚŝƌĞĐΖĞƐƚĞŶŵġŵĞƚĞŵƉƐƵŶŵŽŵĞŶƚĚĞĐąůŝŶƐ͕
ĐΖĞƐƚăĚŝƌĞũĞůƵŝƉĂƌůĞ͕ŽŶƉĂƐƐĞďĞĂƵĐŽƵƉĚĞƚĞŵƉƐĞŶƐĞŵďůĞ͕ĞƚũĞƉĞŶƐĞƋƵĞĐΖĞƐƚďŝĞŶƋƵŽŝ͕
ĐΖĞƐƚďŝĞŶƉŽƵƌĞůůĞ͕ĐΖĞƐƚďŝĞŶƉŽƵƌŵŽŝĂƵƐƐŝ΀ƌŝƌĞƐ΁͕ƉĂƌĐĞƋƵĞũΖĂĚŽƌĞĕĂĂƵĨŝŶĂů͘ͩ
ďͿ ͛ĠƚĂŝƚƵŶŵŽǇĞŶĚĞƌĂƐƐƵƌĞƌ͕Ě͛ĂƉĂŝƐĞƌĞƚĚ͛ĞŶĚŽƌŵŝƌĚĞů͛ĞŶĨĂŶƚ
WŽƵƌďĞĂƵĐŽƵƉĚĞŵğƌĞƐ͕ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĠƚĂŝƚůĞŵŽǇĞŶƉƌŝǀŝůĠŐŝĠ͕ǀŽŝƌĞůĞƐĞƵů͕ƉŽƵƌĂƉĂŝƐĞƌĞƚ
ĞŶĚŽƌŵŝƌůĞƵƌĞŶĨĂŶƚ͘

Ϯ ͨƚ ƉƵŝƐ ĂƉƌğƐ ĂƵƐƐŝ ŝů Ǉ Ă ƵŶ ĂƵƚƌĞ ƚƌƵĐ ĐΖĞƐƚ ƋƵĞ ũΖĂŝ ůΖŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ ƋƵĞ ĕĂ ůΖĞŶĚŽƌƚ ƉůƵƐ
ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚƋƵĞůĞĨĂŝƚĚĞůƵŝĚŽŶŶĞƌůĞďŝďĞƌŽŶ͘ŽŶĐĞƵŚĐĞƌƚĂŝŶƐƐŽŝƌƐĞŶĨĂŝƚƋƵĂŶĚĞůůĞĂĚƵ
ŵĂůăƐΖĞŶĚŽƌŵŝƌ΀͙΁ũĞůĂŵĞƚƐĂƵƐĞŝŶĞƚƉƵŝƐĞůůĞƐΖĞŶĚŽƌƚƚƌĂŶƋƵŝůůĞŵĞŶƚ͘ͩ

ϰϮ
͘ ŽŶƐĞƌǀĞƌ ĐĞƚƚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶ ĠƚĂŝƚ ƵŶ ĂƌŐƵŵĞŶƚ ĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚ ƉŽƵƌ ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ
ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ
ĂͿ >ĞƐŵğƌĞƐƉŽƵǀĂŝĞŶƚĂŝŶƐŝĐŽŶƐĞƌǀĞƌůĞůŝĞŶƉƌŝǀŝůĠŐŝĠĂǀĞĐůĞƵƌĞŶĨĂŶƚ
>Ă ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ ĚƵ ůŝĞŶ ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠ ŵğƌĞͲĞŶĨĂŶƚ ĚĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ĠƚĂŝƚ ů͛ƵŶ ĚĞƐ ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ
ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆĚĞƐŵğƌĞƐƉŽƵƌƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞŵĂůŐƌĠůĞƵƌƌĞƉƌŝƐĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘

ϵͨΖĞƐƚƵŶůŝĞŶƋƵΖŽŶŐĂƌĚĞĂǀĞĐůƵŝĞƚ͕΀͙΁ĚĠũăƚŽƵƚĞůĂũŽƵƌŶĠĞũĞǀĂŝƐƉĂƐůĞǀŽŝƌ͕ƐŝĞŶƉůƵƐ
ũĞůΖĂůůĂŝƚĞƉůƵƐ͕ďĞŶǀŽŝůăũΖĂƵƌĂŝƐůΖŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶĚĞƉĞƌĚƌĞĐĞůŝĞŶͲůăĂǀĞĐůƵŝ͘ͩ

ϭϰ ͨΖĞƐƚ ƵŶ ůŝĞŶ ƋƵΖŽŶ ƉĞƵƚ ƉĂƐ͕ ĞŶĨŝŶ ƋƵŝ ĞƐƚ ĚŝĨĨŝĐŝůĞ ă ĂƌƌġƚĞƌ ƉŽƵƌ ƵŶĞ ŵĂŵĂŶ ƋƵŝ
ĂůůĂŝƚĞ͘ͩ

ϭϱͨŽƵƉĞƌĐĞůŝĞŶ͘ΖĞƐƚƉĂƐƌĠǀĞƌƐŝďůĞƋƵŽŝ͕ƵŶĞĨŽŝƐƋƵΖŽŶĂƌƌġƚĞĚΖĂůůĂŝƚĞƌ͕ƋƵΖǇĂƉůƵƐĚĞ
ůĂŝƚ͕ ďĞŶ ŽŶ ƉĞƵƚ ƉůƵƐ ůĞ ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ ĐĞ ƉĞƚŝƚ ůŝĞŶŵĂŵĂŶͲďĠďĠ͘ ΀͙΁ :Ğ ƐƵŝƐ ƉĞƌƐƵĂĚĠĞ ƋƵĞ ĐΖĞƐƚ
ĚŝĨĨŝĐŝůĞƉŽƵƌůĂŵĂŵĂŶĚΖĂƌƌġƚĞƌ΀͙΁ƋƵĞůƋƵĞƐŽŝƚůΖąŐĞ͘ͩ
ďͿ ůůĞƐƚƌŽƵǀĂŝĞŶƚĠŐĂůĞŵĞŶƚƋƵĞĐŽŶƐĞƌǀĞƌĐĞůŝĞŶƉĞƌŵĞƚƚĂŝƚĚ͛ĂĚŽƵĐŝƌůĂƐĠƉĂƌĂƚŝŽŶĚĞ
ůĂƌĞƉƌŝƐĞĚƵƚƌĂǀĂŝů
WůƵƐŝĞƵƌƐŵğƌĞƐŵĞƚƚĂŝĞŶƚĞŶĂǀĂŶƚůĞĨĂŝƚƋƵĞůĞƵƌƌĞƉƌŝƐĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞĂůůĂŝƚŽĐĐĂƐŝŽŶŶĞƌ
ƵŶĞƐĠƉĂƌĂƚŝŽŶĂǀĞĐůĞƵƌĞŶĨĂŶƚ͘
WŽƵƌ ĞůůĞƐ ůĂ ƉŽƵƌƐƵŝƚĞ ĚĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ƉĞƌŵĞƚƚĂŝƚ ă ůĂ ĨŽŝƐ Ě͛ĂĚŽƵĐŝƌ ĐĞƚƚĞ ƐĠƉĂƌĂƚŝŽŶ Ğƚ
Ě͛ĠǀŝƚĞƌĚ͛ǇĂũŽƵƚĞƌůĂĚĞƵǆŝğŵĞƐĠƉĂƌĂƚŝŽŶƋƵ͛ĠƚĂŝƚůĞƐĞǀƌĂŐĞ͘

ϭͨŽŶĐŵŽŝ ůĞ ĨĂŝƚƋƵĞ ůă ũĞǀĂŝƐ ůĂŵĞƚƚƌĞă ůĂĐƌğĐŚĞŵĂŝƐ ũĞĐŽŶƚŝŶƵĞă ůΖĂůůĂŝƚĞƌ͕ďĞŶ ũĞ
ƚƌŽƵǀĞƋƵĞƉŽƵƌĞůůĞĕĂĨĂŝƚƵŶĞƐĠƉĂƌĂƚŝŽŶƋƵŝĞƐƚƉůƵƐĚŽƵĐĞ͘ͩ
ĐͿ ĞƌƚĂŝŶĞƐŵğƌĞƐƌĠƉƵŐŶĂŝĞŶƚĂƵǆĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐƋƵĞůĂƌĞƉƌŝƐĞĚƵƚƌĂǀĂŝůĂƉƉŽƌƚĂŝƚĚĂŶƐ
ůĞƵƌůŝĞŶĚ͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ
>Ğ ĨĂŝƚ ĚĞ ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ ă ĚŽŶŶĞƌ ĚĞƐ ďŝďĞƌŽŶƐ ĠƚĂŝƚ ĚŝĨĨŝĐŝůĞ ĞŶ ƐŽŝ ƉŽƵƌ ƋƵĞůƋƵĞƐ ŵğƌĞƐ͘
>͛ŝƌƌƵƉƚŝŽŶ Ě͛ƵŶĞ ͨƚŝĞƌĐĞͩ ƉĞƌƐŽŶŶĞ ĐĂƉĂďůĞ ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ ĚĞ ŶŽƵƌƌŝƌ ů͛ĞŶĨĂŶƚ ĠƚĂŝƚ ƵŶĞ ƌĠĂůŝƚĠ͕
ƉĂƐĨŽƌĐĠŵĞŶƚďŝĞŶǀĞŶƵĞ͕ăůĂƋƵĞůůĞĞůůĞƐĚĞǀĂŝĞŶƚƐ͛ŚĂďŝƚƵĞƌ͘

ϰϯ

ϭϴͨ:ΖĞƐƐĂŝĞĚĞƉĂƐƌĞŐĂƌĚĞƌ΀ƋƵĞůƋƵ͛ƵŶĚ͛ĂƵƚƌĞĚŽŶŶĞƌƵŶďŝďĞƌŽŶăƐŽŶĞŶĨĂŶƚ΁͕ũΖĞƐƐĂŝĞĚĞ
ƉĂƌƚŝƌ ĨĂŝƌĞ ĂƵƚƌĞ ĐŚŽƐĞ ƉĂƌĐĞ ƋƵĞ ĕĂ ŵĞ͕ ũĞ ƐĂŝƐ ƉĂƐ͕ ĕĂ ŵĞ ĨĂŝƚ ƋƵĞůƋƵĞ ĐŚŽƐĞ͕ ũΖĂŝŵĞƌĂŝƐ
ƚĞůůĞŵĞŶƚĐŽŶƚŝŶƵĞƌă ůΖĂůůĂŝƚĞƌƋƵĞĕĂŵĞ ĨĂŝƚƵŶƉĞƚŝƚƉĞƵĚĞƉĞŝŶĞ͘ƚ ũĞ ƐƵŝƐƵŶƉĞƵ ũĂůŽƵƐĞ
ĂƵƐƐŝĚĞǀŽŝƌůĞƐĂƵƚƌĞƐůĞŶŽƵƌƌŝƌĂůŽƌƐƋƵΖǇĂǀĂŝƚƋƵĞŵŽŝũƵƐƋƵΖăƉƌĠƐĞŶƚ͘ͩ

hŶĞ ĚĞƐŵğƌĞƐ ŝŶƚĞƌƌŽŐĠĞƐ ƐĞ ƐĞŶƚĂŝƚ ƐƵďŵĞƌŐĠĞ Ě͛ĂŶŐŽŝƐƐĞ ĚğƐ ƋƵ͛ĞůůĞ ĞŶǀŝƐĂŐĞĂŝƚ ƋƵĞ ůĞ
ůŝĞŶ Ě͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ĂǀĞĐ ƐĂ ĨŝůůĞ ƌŝƐƋƵĂŝƚ ĚĞ ƉƌĞŶĚƌĞ ĨŝŶ͘ ůůĞ ƐĞ ƐĞŶƚĂŝƚ ĞŶ ƌĠĞůůĞ ĚĠƚƌĞƐƐĞ
ĠŵŽƚŝŽŶŶĞůůĞăĐĞƚƚĞŝĚĠĞ͘

ϱ͗ͨzĂďĞĂƵĐŽƵƉĚĞ͕ĚĞ͕ĐΖĞƐƚƵŶƉĞƵƐĞŶƚŝŵĞŶƚĂů͕ƵŶƉĞƵ͕ĐΖĞƐƚƵŶůŝĞŶƋƵĞũΖĂŝƉĂƐĞŶǀŝĞĚĞ
ĐŽƵƉĞƌ΀͙΁ůůĞ͕ĞůůĞĞƐƚďŝĞŶĐŽŶƚƌĞŵŽŝ͕ŵŽŝũĞƐƵŝƐďŝĞŶ͕ĕĂŶŽƵƐĂƉĂŝƐĞƚŽƵƚĞƐůĞƐϮ͕ĐΖĞƐƚ͕ĐΖĞƐƚ
ƵŶ ůŝĞŶ ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ͕ ĐΖĞƐƚ ƵŶ ůŝĞŶ ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ͘ ğƐ ƋƵĞ͕ ƋƵĂŶĚ ũĞ ƉĞŶƐĞ ăŵΖĂƌƌġƚĞƌ ũĞ
΀ĨƌŝƐƐŽŶ΁͕ ũĞ͕ ũĞ ĐŽŵŵĞŶĐĞ ă ĂǀŽŝƌ ůĂ ƉĞƚŝƚĞ ĂŶŐŽŝƐƐĞ ƋƵŝ ǀŝĞŶƚ ΀ŵŽŶƚƌĞ ƐĂ ŐŽƌŐĞ ĞŶ ƐĞƌƌĂŶƚ ůĂ
ŵĂŝŶĚĞǀĂŶƚ΁ũΖĂŝŵĞƉĂƐ͘ͩ
͘ >Ă ƉĞƌƚĞ ĚƵ ƉůĂŝƐŝƌ ĚĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ĂƵ ƉƌŽĨŝƚ ĚĞƐ ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ ůŝĠĞƐ ă ůĂ ƌĞƉƌŝƐĞ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞĞŶĐŽƵƌĂŐĞĂŝƚĐĞƌƚĂŝŶĞƐŵğƌĞƐăĂƌƌġƚĞƌ
WŽƵƌ ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ ŵğƌĞƐ͕ ůĂ ƉĞƌƚĞ ĚĞ ĐĞƚ ĂƐƉĞĐƚ ͨƉůĂŝƐŝƌͩ ĚĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ ƐŽƵƐ ůĞ ƉŽŝĚƐ ĚĞƐ
ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐůŝĠĞƐăůĞƵƌĂĐƚŝǀŝƚĠƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕ůĞƐĂǀĂŝƚŝŶĐŝƚĠĞƐăĂƌƌġƚĞƌů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘

ϭϱ ͨĐΖĞƐƚ ƉĂƐ ŐĠƌĂďůĞ ĚΖĂůůĂŝƚĞƌ Ğƚ ĚĞ ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ ĞŶ ŵġŵĞ ƚĞŵƉƐ Ɛŝ ŽŶ ǀĞƵƚ ĨĂŝƌĞ ƵŶ
ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĐŽŵƉůĞƚ΀͙΁ƉŽƵƌŵŽŝĐΖĞƐƚƚƌŽƉĚĞĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐĞƚƉĂƐĂƐƐĞǌĚĞƉůĂŝƐŝƌ͘>ΖĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ
ĐΖĞƐƚ ƉůƵƚƀƚ ƵŶ ƉůĂŝƐŝƌ ĞŶƚƌĞ ůĂ ŵĂŵĂŶ Ğƚ ůĞ ďĠďĠ͕ Ɛŝ ĐΖĞƐƚ ũƵƐƚĞ ƉĂƌ ƉƌŝŶĐŝƉĞ ĚŽŶŶĞƌ ĚƵ ůĂŝƚ
ŵĂƚĞƌŶĞůďŽŶͩ

ϭϵͨΖĠƚĂŝƚ ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚƵŶŶŽƵǀĞĂƵ ƌǇƚŚŵĞă ůĂŵĂŝƐŽŶ͕ ĂƵ ƚƌĂǀĂŝů Ğƚ͙ ũĞ ƉĞŶƐĞƋƵĞ ũĞ
ĚĞǀĂŝƐůąĐŚĞƌƋƵĞůƋƵĞĐŚŽƐĞ͕ĞƚĕĂ΀ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ΁ĐΖĠƚĂŝƚƉĞƵƚͲġƚƌĞůĂƉƌĞŵŝğƌĞĐŚŽƐĞ͕ũĞƐĂŝƐƉĂƐ͘
΀͙΁WŽƵƌůΖĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚũĞƉĞŶƐĞƋƵΖŝůĨĂƵƚġƚƌĞƐĞƌĞŝŶ͕ĞƚĐĂůŵĞĞƚĂǀŽŝƌƵŶƉĞƵůĞƚĞŵƉƐ͘YƵĂŶĚ
ŽŶĞƐƐĂǇĞĚĞďŽƵƐĐƵůĞƌůĞƐĐŚŽƐĞƐĕĂŶĞŵĂƌĐŚĞƚŽƵƚƐŝŵƉůĞŵĞŶƚƉĂƐ͘ĂĐΖĞƐƚŵŽŶĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ
ĞŶƚŽƵƚĐĂƐ͘ĞŶΖĞƐƚƉůƵƐƵŶŵŽŵĞŶƚĚĞƉůĂŝƐŝƌ͘ͩ

ϰϰ
͘ >ĞƐŽƵŚĂŝƚĚĞƉĂƐƐĞƌăƵŶĞĂƵƚƌĞƌĞůĂƚŝŽŶŵğƌĞĞŶĨĂŶƚĞŶĐŽƵƌĂŐĞĂŝƚůĞƐĞǀƌĂŐĞ
ĂͿ ĞƌƚĂŝŶĞƐŵğƌĞƐĂƉƉƌĠĐŝĂŝĞŶƚƋƵĞŵğƌĞĞƚĞŶĨĂŶƚŶĞƐŽŝĞŶƚƉůƵƐĐĞŶƚƌĠƐů͛ƵŶƐƵƌů͛ĂƵƚƌĞ
ϭϱͨƵďŽƵƚĚΖƵŶŵŽŵĞŶƚ ŝů ĨĂƵƚƉĂƐƐĞƌĞŶƚƌĞŐƵŝůůĞŵĞƚƐăĂƵƚƌĞ ĐŚŽƐĞĂƵƚƌĞŵĞŶƚ͕ŵġŵĞ
ƉŽƵƌůĞďŝĞŶĚĞůĂĨĂŵŝůůĞĞƚƉƵŝƐƉŽƵƌůĞďŝĞŶĚĞůĂŵĂŵĂŶĚĞƉĂƐġƚƌĞĂĐĐƌŽĐŚĠĞĂƵďĠďĠ͘ͩ

ϭϲͨůůĞĂǀĂŝƚƚŽƵƚůĞƚĞŵƉƐ͕ƚŽƵƚůĞƚĞŵƉƐďĞƐŽŝŶĚΖġƚƌĞƐƵƌŵŽŝ͕ĐΖĠƚĂŝƚǀƌĂŝŵĞŶƚ͘͘͘΀͙΁ůůĞ
ĚŽƌƚŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚĚĂŶƐƐŽŶůĂŶĚĂƵĂůŽƌƐƋƵĞƋƵĂŶĚũĞůΖĂůůĂŝƚĂŝƐĞůůĞĚŽƌŵĂŝƚĚĂŶƐůĞůŝƚĂǀĞĐŵŽŝ͘
ƚĞůůĞĂƉƌŝƐƵŶƉĞƚŝƚƉĞƵĚΖŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ͘ͩ
ďͿ hŶĞĂƵƚƌĞŵğƌĞĚĠƐŝƌĂŝƚ ƚƌŽƵǀĞƌƵŶĞĂƵƚƌĞ ƌĠƉŽŶƐĞƋƵĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĂƵǆďĞƐŽŝŶƐĚĞ
ƐŽŶĞŶĨĂŶƚ
hŶĞŵğƌĞƐŽƵŚĂŝƚĂŝƚƉĂƐƐĞƌăƵŶĂƵƚƌĞŵŽĚĞĚĞĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚƋƵĞĐĞůƵŝĚĞƌĠƉŽŶĚƌĞĂƵǆ
ďĞƐŽŝŶƐĚ͛ĂƉĂŝƐĞŵĞŶƚĚĞƐŽŶĞŶĨĂŶƚƉĂƌůĞƐĞŝŶ͘

ϭϭ ͨ͛ĞƐƚ ƉŽƵƌ ŵŽŝ ƉŽƵƌ ůΖŝŶƐƚĂŶƚ ƵŶ ŵŽǇĞŶ ĚΖĞŶĚŽƌŵŝƐƐĞŵĞŶƚ ƉŽƵƌ ůĂ ƉĞƚŝƚĞ ΀͙΁ ĕĂ
ĐŽŵŵĞŶĐĞǀƌĂŝŵĞŶƚăĚĞǀĞŶŝƌƚƌğƐĐŽŶƚƌĂŝŐŶĂŶƚĚŽŶĐũĞƐŽƵŚĂŝƚĞƌĂŝƐƌĞŵƉůĂĐĞƌ͕ǀŽŝůă͕ĐĞƌŝƚƵĞůͲ
ůăƉĂƌůĂƐƵĐĞƚƚĞŽƵƉĂƌƵŶĂƵƚƌĞŵŽĚĞĚΖĞŶĚŽƌŵŝƐƐĞŵĞŶƚ͘΀͙΁>ăŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚũĞǀŽƵĚƌĂŝƐƉĂƐƐĞƌ
ƉĂƌƵŶĂƵƚƌĞŵŽĚĞĚΖĂƉĂŝƐĞŵĞŶƚ͘ͩ
ĐͿ YƵĞůƋƵĞƐ ŵğƌĞƐ ĐƌĂŝŐŶĂŝĞŶƚ Ě͛ŚĂďŝƚƵĞƌ ůĞƵƌ ĞŶĨĂŶƚ ă ƵŶ ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ ǀŽƵĠ ă
Ɛ͛ĂƌƌġƚĞƌ
YƵĞůƋƵĞƐŵğƌĞƐ ƚƌŽƵǀĂŝĞŶƚƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞ ůĂ ĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ ă ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ
ĚĞůĞƵƌĞŶĨĂŶƚ͕ĂůŽƌƐƋƵĞĐĞĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚĠƚĂŝƚǀŽƵĠăĚŝƐƉĂƌĂŠƚƌĞĞƚƋƵ͛ĞůůĞƐƐĞƌĂŝĞŶƚĞůůĞƐͲ
ŵġŵĞƐĂďƐĞŶƚĞƐůĞƐũŽƵƌŶĠĞƐĞƚŶĞƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚĚŽŶĐƉĂƐƌĠƉŽŶĚƌĞĂƵǆĚĞŵĂŶĚĞƐĚĞƚĠƚĠĞƐĚĞ
ůĞƵƌĞŶĨĂŶƚ͘
ůůĞƐƉƌĠƐĞŶƚĂŝĞŶƚĐĞƚƚĞŝĚĠĞĐŽŵŵĞůĞƐĂǇĂŶƚĞŶĐŽƵƌĂŐĠĞƐăƉĂƐƐĞƌăƵŶĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚƉĂƌƚŝĞů
ƉůƵƚƀƚƋƵ͛ăĞƐƐĂǇĞƌĚĞŵĂŝŶƚĞŶŝƌƵŶĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞǆĐůƵƐŝĨ͘

ϴͨĐΖĞƐƚ͕ƉĞƵƚͲġƚƌĞůĞĨĂŝƚƋƵΖŝůƐΖŚĂďŝƚƵĞƚƌŽƉ͕ũƵƐƚĞŵĞŶƚ͕ăƚĠƚĞƌ͕ƉĂƌĐĞƋƵΖƵŶũŽƵƌŽƵůΖĂƵƚƌĞŝů
ǀĂĨĂůůŽŝƌƋƵĂŶĚŵġŵĞƋƵΖŝůĂƌƌġƚĞĚĞƚĠƚĞƌƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ͘ͩ


ϰϱ
ϭϰͨƉĂƌĞǆĞŵƉůĞ ũĞŶĞƉĞƵǆƉĂƐ ůĂŵĞƚƚƌĞĚĂŶƐ ůĂƉŽƐŝƚŝŽŶƐƵƌ ůĞ ĐƀƚĠĐŽŵŵĞƐŝ ĞůůĞĂůůĂŝƚ
ƚĠƚĞƌƉĂƌĐĞƋƵĞ͕ŵġŵĞůĞƐŐĞŶƐƋƵŝůĂƉƌĞŶŶĞŶƚ͕ƉĂƌĐĞƋƵĞƚŽƵƚĚĞƐƵŝƚĞƉŽƵƌĞůůĞĐΖĞƐƚůĞƐŝŐŶĂů
ƋƵΖŝůĨĂƵƚƚĠƚĞƌ΀͙΁ĞůůĞĂƵŶĞƐŽƌƚĞǀƌĂŝŵĞŶƚĚĞĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ͕ŵġŵĞŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚĞŶĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ
ŵŝǆƚĞ͕ăǀŽƵůŽŝƌƚĠƚĞƌƉŽƵƌƐĞƌĞůĂǆĞƌ͕ƉŽƵƌġƚƌĞďŝĞŶ͕ƉŽƵƌƉŽƵǀŽŝƌƐΖĞŶĚŽƌŵŝƌĞƚĐ͘΀͙΁ůĂĚŽŶŶĞƌ
ăůĂŶŽƵŶŽƵĚĂŶƐĐĞƚĠƚĂƚůăƵŶƉĞƵŽƶĞůůĞǀĞƵƚƋƵĞƚĠƚĞƌ͕ƋƵĞƚĠƚĞƌ͕ƋƵĞƚĠƚĞƌ͘͘͘΀͙΁ũĞŵĞĚŝƐ
ďĞŶĐΖĞƐƚƉĂƐĨŽƌĐĠŵĞŶƚďŝĞŶͩ
ĚͿ ĞƐŽƵŚĂŝƚŶĞůĞƐĞŵƉġĐŚĂŝƚƉĂƐĚĞǀŝǀƌĞů͛ĂƌƌġƚĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĐŽŵŵĞƵŶĞƉĞƌƚĞ
dŽƵƚĞƐ ůĞƐ ŵğƌĞƐ ĚĠĐƌŝǀĂŝĞŶƚ ĂƵ ŵŝŶŝŵƵŵ ƵŶ ͨƉŝŶĐĞŵĞŶƚ ĂƵ ĐƈƵƌͩ Ğƚ ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ ŵğƌĞƐ
ƉĂƌůĂŝĞŶƚĚ͛ƵŶƚƌĂǀĂŝůĚĞĚĞƵŝů͘

ϯͨũĞƉĞŶƐĂŝƐƋƵĞĕĂĂƵƌĂŝƚĠƚĠƵŶƐŽƵůĂŐĞŵĞŶƚĞƚƉƵŝƐĨŝŶĂůĞŵĞŶƚůĞũŽƵƌĚƵϭĞƌďŝďĞƌŽŶĕĂ
ĠƚĠĂƐƐĞǌƚĞƌƌŝďůĞ͕ĚΖĂŝůůĞƵƌƐĐΖĞƐƚŵŽŶŵĂƌŝƋƵŝůƵŝĂĚŽŶŶĠƉĂƌĐĞƋƵĞ͘͘͘ũĞƐĂŝƐƉĂƐ͕ĕĂŵΖĂĠŵƵĞ
Ğƚ ũΖĂŝ ƉĂƐ ƉƵ͘ ŽŶĐ ĕĂŵΖĂ͕ ĕĂŵΖĂ ƵŶ ƉĞƵ͕ ĐŽŵŵĞŶƚ ŽŶ ƉĞƵƚ ĚŝƌĞ͕ ƵŶ ƉĞƵŵŝƐŵĂů ă ůΖĂŝƐĞ
ƉĞŶĚĂŶƚƋƵĞůƋƵĞƐũŽƵƌƐĞƚƉƵŝƐĂƉƌğƐĕĂĐΖĞƐƚƉĂƐƐĠ͘ͩ

ϭϭͨĐΖĞƐƚǀĠĐƵĐŽŵŵĞƵŶĞƉĞƌƚĞƋƵĂŶĚŵġŵĞŚĞŝŶ͘ΖĞƐƚŵŽŶĐŚŽŝǆŵĂŝƐĐΖĞƐƚƋƵĂŶĚŵġŵĞ
ǀĠĐƵ ĐŽŵŵĞƵŶĞ ƉĞƌƚĞ Ğƚ ƋƵĞůƋƵĞ ƉĂƌƚ ŝů ĨĂƵƚ ĞŶ ĨĂŝƌĞ ůĞ ĚĞƵŝů ĂƵƐƐŝ͘ WĂƌĐĞ ƋƵĞ ĕĂ Ă ĠƚĠ ƵŶĞ
ƌĞůĂƚŝŽŶƉƌŝǀŝůĠŐŝĠĞĞƚ ŝů ĨĂƵƚƋƵĞ ũĞ͕ ǀŽŝůă͕ŵĂŝƐ ũĞŵĞ ƐƵŝƐĚŝƚĂƵƐƐŝƋƵΖŝů ĨĂůůĂŝƚƋƵĞ ũĞƉĂƐƐĞă
ĂƵƚƌĞĐŚŽƐĞ͘ͩ
ϯ͘Ϯ͘ >shW,z^/Yhʹ>&d/'hDdZE>>
hŶĞ ƚƌŽƉ ŐƌĂŶĚĞ ĨĂƚŝŐƵĞ ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ ĠƚĂŝƚ ƉŽƵƌ ƋƵĞůƋƵĞƐ ŵğƌĞƐ ƵŶ ĨƌĞŝŶ ă ůĂ ƉŽƵƌƐƵŝƚĞ ĚĞ
ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘ Ğ ĚĞƌŶŝĞƌ ĠƚĂŝƚ ƉƌĠƐĞŶƚĠ ĐŽŵŵĞ ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ ĚĞ ĐĞƚƚĞ ĨĂƚŝŐƵĞ ĞŶ ƌĂŝƐŽŶ
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ůĂ ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ Ğƚ ůĂ ĚƵƌĠĞ ĚĞƐ ƚĠƚĠĞƐ ŽƵ ůĞ ƐƵƌƉůƵƐ ĚĞ ƚƌĂǀĂŝů ƋƵ͛ŝŵƉůŝƋƵĂŝƚ
ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĚĞůĂŝƚŵĂƚĞƌŶĞů͘
͛ĠƚĂŝƚƉŽƵƌƋƵĞůƋƵĞƐŵğƌĞƐƵŶĂƌŐƵŵĞŶƚƉŽƵƌŶĞƉĂƐĐŽŶƚŝŶƵĞƌů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘

ϰͨǀĞĐ ůĂ ĨĂƚŝŐƵĞƋƵĞ ũΖĂŝ ƌĞƐƐĞŶƚŝĞĂƉƌğƐ ůΖĂĐĐŽƵĐŚĞŵĞŶƚ͕ ůΖĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ĞƚĐ͘ĞƚĐ͕͘ĂǀĞĐ ůĞƐ
ƉůĂŐĞƐŚŽƌĂŝƌĞƐĚĞŵŽŶƚƌĂǀĂŝů͕ƋƵĂŶĚũĞǀĂŝƐƌĞŶƚƌĞƌĐŚĞǌŵŽŝũĞǀĂŝƐǀƌĂŝŵĞŶƚġƚƌĞĨĂƚŝŐƵĠĞ΀͙΁
ũĞƚƌĂǀĂŝůůĞϲũŽƵƌƐƐƵƌϳ͕ĚŽŶĐũĞǀĂŝƐĂǀŽŝƌďĞƐŽŝŶĚĞƌĞƉŽƐĞƚũĞƉĞŶƐĞƋƵĞũΖĂƵƌĂŝƐƉĂƐƚĞŶƵůĞ
ĐŚŽĐ͘ͩ

ϰϲ

ϭϲͨĞŶĨĂŝƚĐΖĠƚĂŝƚďĞĂƵĐŽƵƉĚĞĨĂƚŝŐƵĞĚΖĂůůĂŝƚĞƌ΀͙΁ůĂƉĞƚŝƚĞĚŽŶĐĐΖĞƐƚƉŽƵƌĕĂ΀͙΁ƋƵĞũ͛Ăŝ
ƉƌĠĨĠƌĠůĂƐĞǀƌĞƌĞƚĂƌƌġƚĞƌ͘ͩ
ϯ͘ϯ͘ >^^Kh,/d^>DZ
͘ >ĞĚĠƐŝƌĚĞƌĞƉƌĞŶĚƌĞůĞĐŽŶƚƌƀůĞĚĞůĞƵƌĐŽƌƉƐĞŶĐŽƵƌĂŐĞĂŝƚĐĞƌƚĂŝŶĞƐŵğƌĞƐĂƵ
ƐĞǀƌĂŐĞ
ĞƌƚĂŝŶĞƐŵğƌĞƐƐŽƵŚĂŝƚĂŝĞŶƚͨƐĞƌĠĂƉƉƌŽƉƌŝĞƌůĞƵƌĐŽƌƉƐͩĞŶĂƌƌġƚĂŶƚů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘

 WůƵƐŝĞƵƌƐŵğƌĞƐ ŝŶƐŝƐƚĂŝĞŶƚ ƐƵƌ ůĞƵƌĚĠƐŝƌĚĞ ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ ůĞƵƌ ĐŽƌƉƐ ƚĞůƋƵ͛ŝů ĠƚĂŝƚ ĂǀĂŶƚ
ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͗ ƉĂƐ ďĞƐŽŝŶ ĚĞ ǀġƚĞŵĞŶƚƐ Ě͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ ĚŝƐƉĂƌŝƚŝŽŶ ĚĞƐ ŵŽŶƚĠĞƐ Ğƚ
ĨƵŝƚĞƐĚĞůĂŝƚ͘
ϯͨĞƉůƵƐĂǀŽŝƌĐĞƐŵŽŶƚĠĞƐĚĞůĂŝƚ΀͙΁ĐΖĠƚĂŝƚƚƌğƐŐġŶĂŶƚƉŽƵƌŵŽŝĕĂ͘ͩ

ϭϭͨŽŶĂĞŶǀŝĞăƵŶŵŽŵĞŶƚĚŽŶŶĠĚĞƌĠĐƵƉĠƌĞƌƐŽŶĐŽƌƉƐ΀͙΁ƉŽƵƌƐŽŝͲŵġŵĞ͘ͩ

 hŶĞĂƵƚƌĞŵğƌĞƐŽƵŚĂŝƚĂŝƚƉŽƵǀŽŝƌƌĞĐŽŵŵĞŶĐĞƌăĨƵŵĞƌ͘
ϭϲͨ:ΖĂŝĂƌƌġƚĠĚĞĨƵŵĞƌƉĞŶĚĂŶƚůΖĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚŵĂŝƐĐΖĠƚĂŝƚƋƵĞůƋƵĞĐŚŽƐĞƋƵĞũΖĂǀĂŝƐďĞƐŽŝŶ͕
ĐΖĠƚĂŝƚĚĞŵΖĂƐƐĞŽŝƌ ƐƵƌƵŶĞĐŚĂŝƐĞĞƚŵĞ ƌĞĨƵŵĞƌŵĂĐŝŐĂƌĞƚƚĞĞƵŚ͘͘͘ŽŶĐďŽŶĐΖĞƐƚƉĂƐƵŶĞ
ďŽŶŶĞƌĂŝƐŽŶŵĂŝƐĕĂĞŶĨĂŝƚƉĂƌƚŝĞ͘ͩ
͘ >ĞĚĠƐŝƌĚĞƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĠƚĂŝƚƵŶŵŽƚĞƵƌƉŽƵƌƉůƵƐŝĞƵƌƐŵğƌĞƐ
WůƵƐŝĞƵƌƐŵğƌĞƐĂǀĂŶĕĂŝĞŶƚůĞƵƌĚĠƐŝƌĚĞĐŽŶƚŝŶƵĞƌů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕Ě͛ĂůůĞƌůĞƉůƵƐůŽŝŶƉŽƐƐŝďůĞ͘

ϱͨƵƚĂŶƚĂůůĞƌůĞƉůƵƐůŽŝŶƉŽƐƐŝďůĞ͕ĨĂŝƌĞůĞŵĂǆŝŵƵŵ͘ͩ

ϭϮ ͨĞŶ ũΖĂŝ͕ ũΖĂŝ ƚƌğƐ ĞŶǀŝĞ ĚĞ ůĞ ĨĂŝƌĞ͕ ĚĞ ĐŽŶƚŝŶƵĞƌ ĞŶĐŽƌĞ͕ Ğƚ͘͘͘ ŽƵĂŝƐ ĐΖĞƐƚ ǀƌĂŝŵĞŶƚ ƵŶĞ
ĞŶǀŝĞ͘ͩ

WŽƵƌƉůƵƐŝĞƵƌƐŵğƌĞƐ͕ ĐĞĚĠƐŝƌ ƉĞƌƐŽŶŶĞůĚ͛ĂůůĂŝƚĞƌ ůĞƵƌ ĞŶĨĂŶƚ ĠƚĂŝƚ ƚƌğƐ ĨŽƌƚ͘ ĞƚƚĞ ǀŽůŽŶƚĠ
Ě͛ĂůůĂŝƚĞƌĠƚĂŝƚƉŽƵƌĞůůĞƐƵŶƉƵŝƐƐĂŶƚŵŽƚĞƵƌăĐŽŶƚŝŶƵĞƌŵĂůŐƌĠůĞƵƌƌĞƉƌŝƐĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘

ϰϳ

ϭϴ ͨũΖĂǀĂŝƐ ĞŶǀŝĞ ĚĞ ĐƌĠĞƌ ƵŶ ĐŽŶƚĂĐƚ ĂǀĞĐ ŵŽŶ ďĠďĠ ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ͕ ĐΖĠƚĂŝƚ ƵŶĞ ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ
ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞĚĞƉƵŝƐƚŽƵũŽƵƌƐ͕ũĞŵΖĠƚĂŝƐĚŝƚƋƵĞůĞũŽƵƌŽƶũΖĂƵƌĂŝƐƵŶďĠďĠũΖĂŝŵĞƌĂŝƐĞƐƐĂǇĞƌĚĞ
ůΖĂůůĂŝƚĞƌĞƚĕĂĂƚƌğƐďŝĞŶŵĂƌĐŚĠ͕ĕĂ͕ũĞƐƵŝƐƚƌğƐĐŽŶƚĞŶƚĞ΀͙΁ĐΖĠƚĂŝƚƵŶĞŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ͕
ĐΖĠƚĂŝƚĂƵĨŽŶĚĚĞŵŽŝĚĞƉƵŝƐƚŽƵũŽƵƌƐ͕ũĞǀŽƵůĂŝƐĞƐƐĂǇĞƌ͘ͩ
ϯ͘ϰ͘ >WZWd/KEWZ>DZ^KEdZ/Ed^WZd/Yh^
>ĞƐĂǀĂŶƚĂŐĞƐĞƚůĞƐŝŶĐŽŶǀĠŶŝĞŶƚƐƉƌĂƚŝƋƵĞƐůŝĠƐăů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ĂƵǆďŝďĞƌŽŶƐĚĞƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ
ƉŽƵƌŶŽƵƌƌŝƐƐŽŶƐĞƚăů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĚƵůĂŝƚŵĂƚĞƌŶĞůĠƚĂŝĞŶƚƉĞƌĕƵƐĚŝĨĨĠƌĞŵŵĞŶƚƐĞůŽŶůĞƐŵğƌĞƐ
ŝŶƚĞƌƌŽŐĠĞƐ͘
͘ >ĞƐ ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ ĚĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ŝŶĐŝƚĂŝĞŶƚ ĚĞ ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ ŵğƌĞƐ ă
ĐŽŶƚŝŶƵĞƌ
ĂͿ WŽƵƌďĞĂƵĐŽƵƉĚĞŵğƌĞƐĂůůĂŝƚĞƌĠƚĂŝƚƉůƵƐƐŝŵƉůĞĞƚƉƌĞŶĂŝƚŵŽŝŶƐĚĞƚĞŵƉƐ
>͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĠƚĂŝƚĚĠĐƌŝƚĐŽŵŵĞƉůƵƐƉƌĂƚŝƋƵĞƉĂƌůĂŵĂũŽƌŝƚĠĚĞƐŵğƌĞƐ͘/ůůĞƵƌƉĞƌŵĞƚƚĂŝƚĚĞ
ŐĂŐŶĞƌĚƵƚĞŵƉƐ͘>Ğ ůĂŝƚĠƚĂŝƚƚŽƵũŽƵƌƐăĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ͘ /ůŶĞŶĠĐĞƐƐŝƚĂŝƚŶŝƚĞŵƉƐĚĞ
ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ͕Ŷŝ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĚĞďŝďĞƌŽŶĞƚĚĞďŽŝƚĞĚĞ ůĂŝƚ͕ŶŝĚĞǀĂŝƐƐĞůůĞ ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ͘ /ůŶ͛Ǉ
ĂǀĂŝƚƉĂƐďĞƐŽŝŶŶŽŶƉůƵƐĚĞƐƚĠƌŝůŝƐĞƌĚĞƐďŝďĞƌŽŶƐ͘

ϮͨWĂƌĐĞƋƵĞĐΖĞƐƚǀƌĂŝƋƵĞďĞŶƉĂƌĞǆĞŵƉůĞ΀͙΁ƋƵĂŶĚĕĂǀĂƉĂƐ͕ƋƵĞĚĞƐĨŽŝƐĞůůĞƐĞƌĠǀĞŝůůĞ
ůĂŶƵŝƚŽƵĂůŽƌƐůĞƐŽŝƌ΀͙΁ŽŶŶΖĂƉĂƐăĐŽƵƌŝƌĚĂŶƐƚŽƵƐůĞƐƐĞŶƐƉŽƵƌƉƌĠƉĂƌĞƌƵŶďŝďĞƌŽŶ͘΀͘͘͘΁
YƵĂŶĚ ŽŶ ƐŽƌƚ ďŽŶ ďĞŶ ĐΖĞƐƚ ƉƌĂƚŝƋƵĞ ĂƵƐƐŝ ƋƵŽŝ͕ ŝů ĨĂƵƚ ũƵƐƚĞ ƚƌŽƵǀĞƌ ƵŶ ƉĞƚŝƚ ĞŶĚƌŽŝƚ
ƚƌĂŶƋƵŝůůĞ͘ͩ

ϭϮͨΖĞƐƚƚƌğƐƉƌĂƚŝƋƵĞ͘zĂƉĂƐďĞƐŽŝŶĚĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƌĚĞƐďŽŝƚĞƐĚĞůĂŝƚ͕ůĞƐďŝďĞƌŽŶƐ΀͙΁ŽŶ
ƉĞƵƚƐŽƌƚŝƌĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ͕ũĞůƵŝĂŝĚĠũăĚŽŶŶĠůĞƐĞŝŶƉůƵƐŝĞƵƌƐĨŽŝƐĚĂŶƐĚĞƐƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͕ĞŶďĂůĂĚĞ͕
ĚĂŶƐůĂǀŽŝƚƵƌĞ͕ĚĂŶƐůĂƐĂůůĞĚΖĂƚƚĞŶƚĞĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐ͕ĐΖĞƐƚƚƌğƐƉƌĂƚŝƋƵĞ͕ĐΖĞƐƚƚŽƵũŽƵƌƐăƉŽƌƚĠĞ
ĚĞŵĂŝŶ͘ͩ

ϭϵͨĐΖĞƐƚƐŝŵƉůĞ͕ĐΖĞƐƚƉƌŽƉƌĞ͕ĐΖĞƐƚƚŽƵũŽƵƌƐƉƌġƚ͘ΖĞƐƚĨĂĐŝůĞůΖĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚƋƵĂŶĚĕĂŵĂƌĐŚĞ
ďŝĞŶ͘ͩ


ϰϴ
ďͿ YƵĞůƋƵĞƐŵğƌĞƐĂƉƉƌĠĐŝĂŝĞŶƚůĞƐĠĐŽŶŽŵŝĞƐůŝĠĞƐăů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ
ŝĞŶ ƋƵ͛ĞŶ ŐĠŶĠƌĂů ƉƌĠƐĞŶƚĠ ĐŽŵŵĞ ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ͕ ů͛ĂƐƉĞĐƚ ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ ĚƵ ůĂŝƚ ŵĂƚĞƌŶĞů͕
ĚŝƐƉĞŶƐĂŶƚĚƵĐŽƸƚĚƵůĂŝƚĂƌƚŝĨŝĐŝĞů͕ƌĞǀĞŶĂŝƚƐŽƵǀĞŶƚĚĂŶƐůĞƐĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ͘
 
ϱͨΖĞƐƚƉĂƐĐŚĞƌ͘WĂƐĚƵƚŽƵƚ͕ĚΖĂŝůůĞƵƌƐ͘ͩ

ϵͨŚŽƵŝ͕ƐŝƐŝŝůǇĂĂƵƚƌĞĐŚŽƐĞ͕ůĞĐŽƸƚ͕ůĞĐŽƸƚĚƵůĂŝƚŵĂƚĞƌŶŝƐĠĞŶĨĂŝƚ͘YƵŝĐŽƸƚĞƚƌŽƉĐŚĞƌ
΀͙΁ůĂďŽŝƚĞăϮϬĞƵƌŽƐ΀͙΁YƵĂŶĚŽŶůΖŽƵǀƌĞĕĂĚƵƌĞƋƵĞƵŶŵŽŝƐŽƵƋƵĞůƋƵĞĐŚŽƐĞĐŽŵŵĞĕĂ΀͙΁
ĂǀĞĐůĂĐƌŝƐĞĂĐƚƵĞůůĞŽŶǀĂĚŝƌĞƋƵĞŽŶĞƐƐĂŝĞĚĞĨĂŝƌĞĚĞƐĠĐŽŶŽŵŝĞƐĐŽŵŵĞŽŶƉĞƵƚĂƵƐƐŝ͘ͩ

ϭϮͨƚƉƵŝƐŽŶŶΖĂƉĂƐăĂĐŚĞƚĞƌůĞƐďŽŝƚĞƐĚĞůĂŝƚŶŽŶƉůƵƐ͘ŽŶĐĕĂũΖĂŝƉĂƐĚƵƚŽƵƚĐĂůĐƵůĠ
ĚΖƵŶƉŽŝŶƚĚĞǀƵĞĨŝŶĂŶĐŝĞƌ͕ŵĂŝƐďŽŶĐΖĞƐƚƚŽƵũŽƵƌƐĕĂĚĞŵŽŝŶƐăƐĞƉƌŽĐƵƌĞƌ͘ͩ
͘ >Ă ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ ĚĞ ůĂ ŵğƌĞ ĂůůĂŝƚĂŶƚĞ ĠƚĂŝƚ ƉĂƌĨŽŝƐ ƵŶ ŽďƐƚĂĐůĞ ă
ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ
ĞƚƚĞ ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ ĠƚĂŝƚ ƚƌğƐ ƐŽƵǀĞŶƚƉĞƌĕƵĞ ĐŽŵŵĞƵŶĞ ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞŽƵ ƵŶ ŝŶĐŽŶǀĠŶŝĞŶƚ ĚĞ
ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘

ϭͨůΖŝŶĐŽŶǀĠŶŝĞŶƚ ĐΖĞƐƚƋƵĞƉĂƌ ĐŽŶƚƌĞŽŶƉĞƵƚ ƌŝĞŶ ĨĂŝƌĞ͕ŽŶƉĞƵƚƉĂƐƉĂƌƚŝƌ ůĂ ũŽƵƌŶĠĞ͕ŽŶ
ƉĞƵƚƉĂƐůĞĐŽŶĨŝĞƌăƋƵĞůƋƵΖƵŶ͕ƚĂŶƚƋƵΖŝůƉƌĞŶĚƉĂƐůĞďŝďĞƌŽŶ͘ͩ
ĂͿ ĞƌƚĂŝŶĞƐŵğƌĞƐ ůĂǀŽǇĂŝĞŶƚ ĐŽŵŵĞƵŶĞƉĠƌŝŽĚĞ ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚďƌğǀĞ͕ ũƵƐƚŝĨŝĠĞƉĂƌ ůĞƐ
ďĠŶĠĨŝĐĞƐĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ
ϭͨĕĂŵĞĚĠƌĂŶŐĞƉĂƐ͕ ũĞŵĞĚŝƐƋƵĞĚĂŶƐůĂǀŝĞĐΖĞƐƚƋƵŽŝϭĂŶ͕ϮĨŽŝƐϭĂŶ͕ďŽŶĂƉƌğƐĞƵŚ
ũΖĞŶĂƵƌĂŝƐĚΖĂƵƚƌĞƐĚĞƐŽĐĐĂƐŝŽŶƐĚĞƐŽƌƚŝƌ͕ƵŶƉĞƚŝƚƉĞƵƉůƵƐƚĂƌĚ;ƌŝƌĞƐͿ͘ͩ
ďͿ ͛ĂƵƚƌĞƐĂƵĐŽŶƚƌĂŝƌĞƐŽƵŚĂŝƚĂŝĞŶƚƌĞƚƌŽƵǀĞƌƉůƵƐĚĞůŝďĞƌƚĠƐĞƚĚĠĐŝĚĂŝĞŶƚĚĞƐĞǀƌĞƌă
ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶĚĞůĞƵƌƌĞƉƌŝƐĞ
>Ă ƉůƵƉĂƌƚ ĚĞƐŵğƌĞƐ ĂǇĂŶƚ ĐŚŽŝƐŝ ĚĞ ƐĞǀƌĞƌ ĂǀĂŝĞŶƚ ŝŶƐŝƐƚĠ ƐƵƌ ů͛ĂǀĂŶƚĂŐĞ ĚĞ ƉŽƵǀŽŝƌ ĂŝŶƐŝ
ĐŽŶĨŝĞƌů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶĚĞů͛ĞŶĨĂŶƚăĚ͛ĂƵƚƌĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͘
ĞĐŝ ůĞƵƌƉĞƌŵĞƚƚĂŝƚŶŽƚĂŵŵĞŶƚĚĞƐĞ ůŝďĠƌĞƌĚƵƚĞŵƉƐƉŽƵƌĞůůĞƐͲŵġŵĞƐ͕ƉŽƵƌ ůĂĨƌĂƚƌŝĞĞƚ
ƉŽƵƌůĞƵƌǀŝĞĚĞĨĂŵŝůůĞ͘

ϰϵ
ϲ ͨŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ ũĞ ƉĞƵǆ ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ ƐŽƌƚŝƌ ĚĞ ůĂ ŵĂŝƐŽŶ͕ ůĂŝƐƐĞƌ͕ ĐŽŶĨŝĞƌ ŵĂ ĨŝůůĞ ă
ƋƵĞůƋƵΖƵŶ͕ ă ƵŶĞ ƚŝĞƌĐĞͲƉĞƌƐŽŶŶĞ͕ ŵŽŶŵĂƌŝ ŽƵ ůĂ ŶŽƵŶŽƵ͕ Ğƚ ƉƵŝƐ ŵŽŝ ƉĂƌƚŝƌ ĂƵƐƐŝ͕ ƉƌŽĨŝƚĞƌ͕
ƉĂƐƐĞƌƵŶƉĞƵĚƵƚĞŵƉƐƉŽƵƌŵŽŝͩ

ϭϱͨ:ΖĂƌƌġƚĞƉŽƵƌĂǀŽŝƌƉůƵƐĚĞůŝďĞƌƚĠƉŽƵƌŵŽŝ͘:ĞƉƌĞŶĚƐƵŶĞǆĞŵƉůĞ͗ĐĞǁĞĞŬͲĞŶĚŽŶĠƚĂŝƚ
ĞŶĨĂŵŝůůĞ΀͙΁ũĞůΖĂůůĂŝƚĂŝƐĞƚũΖĠƚĂŝƐăƉĂƌƚƉĞŶĚĂŶƚƵŶĞďŽŶŶĞĚĞŵŝͲŚĞƵƌĞ΀͙΁ũĞůΖĂŝǀĠĐƵĐŽŵŵĞ
ƵŶƉĞƵƵŶĞĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞ΀͙΁ĚΖġƚƌĞăƉĂƌƚ͘ͩ

>Ğ ĨĂŝƚ Ě͛ġƚƌĞ ůĂ ƐĞƵůĞ ă ƉŽƵǀŽŝƌ ŶŽƵƌƌŝƌ ƐŽŶ ďĠďĠ ĠƚĂŝƚ ƌĞƐƐĞŶƚŝ ƉĂƌ ƵŶĞŵğƌĞ ĐŽŵŵĞ ƵŶĞ
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠĚŽŶƚĞůůĞǀŽƵůĂŝƚƐĞĚĠĨĂŝƌĞ͘ůůĞƐŽƵŚĂŝƚĂŝƚŶĞƉůƵƐġƚƌĞŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ͘

ϭϭͨŽŵŵĞŽŶĞƐƚƐĞƵůĞĞŶƚĂŶƚƋƵĞĨĞŵŵĞăŶŽƵƌƌŝƌ ůĞďĠďĠďĞŶĐΖĞƐƚǀƌĂŝƋƵΖǇĂƚŽƵƚĐĞ
ƉŽŝĚƐƋƵŝƉğƐĞƐƵƌůĞƐĠƉĂƵůĞƐͩ
͘ ͛ĂƵƚƌĞƐŵğƌĞƐĂƉƉƌĠĐŝĂŝĞŶƚůĞƌǇƚŚŵĞĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞĚĞů͛ĞŶĨĂŶƚƐĞǀƌĠ
>ĞƐďŝďĞƌŽŶƐĚĞƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶƉŽƵƌŶŽƵƌƌŝƐƐŽŶƐƉĞƌŵĞƚƚĂŝĞŶƚăĐĞƌƚĂŝŶĞƐŵğƌĞƐĚĞƌĠŐƵůĂƌŝƐĞƌ
ůĞƌǇƚŚŵĞĚĞƌĞƉĂƐĚĞůĞƵƌĞŶĨĂŶƚ͘

ϯͨ/ůƉƌĞŶĚĚĞƐĚŽƐĞƐƌĠŐƵůŝğƌĞƐĚŽŶĐ΀͘͘͘΁ůĂũŽƵƌŶĠĞĞƐƚƵŶƉĞƚŝƚƉĞƵƉůƵƐŽƌŐĂŶŝƐĠĞ͕ĐΖĞƐƚƉůƵƐ
ƐŝŵƉůĞ͘ͩ

ĞůĂĠůŝŵŝŶĂŝƚĠŐĂůĞŵĞŶƚĐŚĞǌƋƵĞůƋƵĞƐŵğƌĞƐůĞƐĚŽƵƚĞƐƋƵ͛ĞůůĞƐĂƐƐŽĐŝĂŝĞŶƚăů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͗
ƐĂǀŽŝƌƐŝůĞƵƌĞŶĨĂŶƚĂǀĂŝƚƉƌŝƐƵŶĞƋƵĂŶƚŝƚĠƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞĚĞůĂŝƚĞƚƐ͛ŝůƉůĞƵƌĂŝƚĚĞĨĂŝŵŽƵƉĂƐ͘

ϲͨKŶƐĂŝƚŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚĚĠƐŽƌŵĂŝƐĐĞƋƵΖĞůůĞƉƌĞŶĚĞŶƋƵĂŶƚŝƚĠƐĂůŽƌƐƋƵĞůΖĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚŽŶĂ
ƚŽƵũŽƵƌƐƵŶĚŽƵƚĞăƐĂǀŽŝƌƐŝĞůůĞĂĞƵĂƐƐĞǌŽƵƐŝŽŶĂĂƐƐĞǌĚĞůĂŝƚͩ
͘ hŶĞ ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ ŶĠŐĂƚŝǀĞ ĚƵ ƚŝƌĞͲůĂŝƚ Ğƚ ĚĞ ƐĞƐ ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ ƉŽƵǀĂŝƚ ĞŵƉġĐŚĞƌ
ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĚƵůĂŝƚŵĂƚĞƌŶĞů
ĂͿ YƵĞůƋƵĞƐŵğƌĞƐĠƚĂŝĞŶƚĐŽŶƚƌĞů͛ŝĚĠĞĚ͛ĞǆƉƌŝŵĞƌůĞƵƌůĂŝƚ
WŽƵƌ ƋƵĞůƋƵĞƐ ŵğƌĞƐ Đ͛ĠƚĂŝƚ ů͛ŝĚĠĞ ŵġŵĞ Ě͛ĞǆƉƌŝŵĞƌ ůĞƵƌ ůĂŝƚ ƋƵ͛ĞůůĞƐ Ŷ͛ĂǀĂŝĞŶƚ ũĂŵĂŝƐ
ĞŶǀŝƐĂŐĠĞŽƵƋƵŝůĞƐƌĞďƵƚĂŝƚ͘

ϱϬ

ϭϱͨDŽŝũĞŵĞǀŽŝƐƉĂƐĚƵƚŽƵƚƚŝƌĞƌŵŽŶůĂŝƚĂƵƚƌĂǀĂŝůƉŽƵƌĂƉƌğƐůĞĚŽŶŶĞƌăůĂƉĞƌƐŽŶŶĞ
ƋƵŝǀĂůĞŐĂƌĚĞƌ͘ͩ

ϭϳͨŶ ĨĂŝƚ ĂůůĂŝƚĞƌ ĕĂŵĞƉŽƐĂŝƚ ĂƵĐƵŶ ƐŽƵĐŝ͕ ĂƉƌğƐ ĐΖĞƐƚ ǀƌĂŝ ƋƵĞ ƚŝƌĞƌŵŽŶ ůĂŝƚ͘͘͘ ĂŵΖĂ
ũĂŵĂŝƐƚƌŽƉ͕ũΖĂŝ͕ũΖĂŝũĂŵĂŝƐƚƌŽƉĞŶǀŝƐĂŐĠĐĞƚƚĞĐŚŽƐĞͲůăĞŶĨĂŝƚ͘ͩ

ϭϵͨ:ĞŶΖĂŝũĂŵĂŝƐĞŶǀŝƐĂŐĠĚĞƚŝƌĞƌŵŽŶůĂŝƚƉĂƌĞǆĞŵƉůĞ͘ƵŚ͕ĕĂ͕ŶŽŶ͘:ĞƉĞŶƐĞƋƵĞ͕ũĞŵĞ
ĚŝƐĂŝƐƋƵĞĐΖĠƚĂŝƚƵŶƉĞƵĐŽŵƉůŝƋƵĠƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ͕ĞƚƋƵĞĕĂǀĂůĂŝƚƉĂƐůĂƉĞŝŶĞ͘ƚũĞƉĞŶƐĞƋƵĞ
ũĞŶΖĞŶǀŝƐĂŐĞƚŽƵũŽƵƌƐƉĂƐ͘ͩ
ďͿ ĞƌƚĂŝŶĞƐƚƌŽƵǀĂŝĞŶƚƋƵĞĐ͛ĠƚĂŝƚƚƌŽƉĐŽŶƚƌĂŝŐŶĂŶƚ
ĞƌƚĂŝŶĞƐŵğƌĞƐƚƌŽƵǀĂŝĞŶƚƋƵ͛ĞǆƉƌŝŵĞƌůĞƵƌůĂŝƚĂƉƉŽƌƚĂŝƚƚƌŽƉĚĞĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ͘
WŽƵƌĞůůĞƐĐ͛ĠƚĂŝƚƵŶĞƚąĐŚĞƉĠŶŝďůĞƋƵŝůĞƵƌƉƌĞŶĂŝƚƚƌŽƉĚĞƚĞŵƉƐ͕ƋƵĞĐĞƐŽŝƚăůĞƵƌĚŽŵŝĐŝůĞ
ŽƵ ƐƵƌ ůĞƵƌ ůŝĞƵ ĚĞ ƚƌĂǀĂŝů͘ ůůĞƐ ƉŽƵǀĂŝĞŶƚ ů͛ĞǆƉƌŝŵĞƌ ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ ŽƵ ůĞ ƐŝŐŶŝĨŝĞƌ ĞŶ ƐŽƵƉŝƌĂŶƚ
ůŽƌƐƋƵ͛ĞůůĞƐĞŶƉĂƌůĂŝĞŶƚ͘

ϭ ͨ:Ğ ůΖĂǀĂŝƐ ĨĂŝƚ ƉĞŶĚĂŶƚ ĞƵŚ ƉĨĨ ;ƐŽƵĨĨůĞͿ ĐΖĠƚĂŝƚ ϭ ŽƵ Ϯ ŵŽŝƐ͕ ũĞ ŶĞ ŵĞ ƐŽƵǀŝĞŶƐ ƉůƵƐ
ĞǆĂĐƚĞŵĞŶƚ͕ĞƚũĞƚŝƌĂŝƐŵŽŶůĂŝƚĞƚũĞůĞƌĂŵĞŶĂŝƐăůĂĐƌğĐŚĞůĞƐŽŝƌ͘΀͙΁ĂƉƌĞŶĚĚƵƚĞŵƉƐ͕ĐΖĞƐƚ
ƐƵƌƚŽƵƚĕĂ͘>ĞƚĞŵƉƐĚĞƚŝƌĞƌ͕ĕĂŵĞƚ ůŽŶŐƚĞŵƉƐƋƵĂŶĚŽŶƚŝƌĞ͕Ğƚ ŝů ĨĂƵƚŶĞƚƚŽǇĞƌ͕ƐƚĠƌŝůŝƐĞƌ ůĞƐ
ďŝďĞƌŽŶƐͩͩ

ϯͨŝů ĨĂƵĚƌĂŝƚ ĨĂŝƌĞ ƚŽƵƚ ĐĞƋƵŝĞƐƚ ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶĚĞ ůĂŝƚ ΀͙΁ƉŽƵƌƉĂƐƋƵΖŝů ǇĂŝƚĚĞ ƐŽƵĐŝĂƵ
ŶŝǀĞĂƵĚĞůĂďĂĐƚĠƌŝŽůŽŐŝĞĚƵůĂŝƚƉĂƌĐĞƋƵĞĐΖĞƐƚƵŶŵŽĚĞĚĞĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶƚƌğƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕ĞƚĐ͘
ĞƚĐ͘ŽŶĐƉĂƌŵŽǇĞŶĚĞĨĂĐŝůŝƚĠŽŶǀĂĚŝƌĞƋƵĞůĞďŝďĞƌŽŶĞƐƚƉůƵƐĂƉƉƌŽƉƌŝĠͩ

ϰͨĂƵƚƌĂǀĂŝůũΖĂƵƌĂŝƐĞƵůĂƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠĚĞƚŝƌĞƌŵŽŶůĂŝƚ΀͙΁ŝůǇĂĞŶƉĂƌƚŝĞůĞĨĂŝƚƋƵĞũĞǀŽƵůĂŝƐ
ƉĂƐŵΖĞŵďġƚĞƌ͘ͩ

ϱϭ
ϯ͘ϱ͘ >>EE&/^ͬKEdZ/Ed^>WKhZ^h/d>͛>>/dDEd
͘ WůƵƐŝĞƵƌƐŵğƌĞƐĚĠĐƌŝǀĂŝĞŶƚƵŶĞďĂůĂŶĐĞďĠŶĠĨŝĐĞƐͬĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐăůĂƉŽƵƌƐƵŝƚĞĚĞ
ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ
WůƵƐŝĞƵƌƐŵğƌĞƐĠŵĞƚƚĂŝĞŶƚů͛ŝĚĠĞĚ͛ƵŶĞͨďĂůĂŶĐĞͩĞŶƚƌĞůĞƐĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐĞƚůĞƐďĠŶĠĨŝĐĞƐůŝĠƐ
ăůĂƉŽƵƌƐƵŝƚĞĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘
ĞƌƚĂŝŶĞƐ ŵğƌĞƐ ƋƵŝ ĐŚŽŝƐŝƐƐĂŝĞŶƚ ĚĞ ĐŽŶƚŝŶƵĞƌ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ƉĞŶƐĂŝĞŶƚ ĂƌƌġƚĞƌ Ɛŝ ůĞƐ
ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐƉƌĞŶĂŝĞŶƚůĞĚĞƐƐƵƐ͘

ϭϮͨƐŝĕĂĚĞǀŝĞŶƚƵŶĞƚƌŽƉŐƌŽƐƐĞĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƉŽƵƌŵŽŝ͕ƐŝũĞůĞĨĂŝƐƉůƵƐĂǀĞĐƉůĂŝƐŝƌ͕ƉĂƌĞŝůũĞ
ƉĞŶƐĞƋƵĞũΖĂƌƌġƚĞƌĂŝƉůƵƐƚƀƚƋƵĞ͕ƉůƵƐƚƀƚƋƵĞƉƌĠǀƵ͘ͩ

ϭϳͨƐŝŽŶƉĞƵƚĨĂŝƌĞƉůƵƐ͕ƐŝĐΖĞƐƚƉĂƐƚƌŽƉĐŽŶƚƌĂŝŐŶĂŶƚĐΖĞƐƚďŝĞŶĚĞůĞĨĂŝƌĞůĞƉůƵƐůŽŶŐƚĞŵƉƐ
ƉŽƐƐŝďůĞͩ
͘ Ğ ĐĞ ƉŽŝŶƚ ĚĞ ǀƵĞ͕ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ƉĂƌƚŝĞů ƉŽƵǀĂŝƚ ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌ ƵŶ ĐŽŵƉƌŽŵŝƐ
ĂǀĂŶƚĂŐĞƵǆƉŽƵƌĐĞƌƚĂŝŶĞƐŵğƌĞƐ
ůůĞƐƉŽƵǀĂŝĞŶƚĂŝŶƐŝĐŽŶƐĞƌǀĞƌůĂƌĞůĂƚŝŽŶĚ͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞƚƵŶĂƉƉŽƌƚĞŶůĂŝƚŵĂƚĞƌŶĞů͕ƚŽƵƚĞŶ
ĚŝŵŝŶƵĂŶƚůĞƐĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐƋƵ͛ĂƵƌĂŝƚŝŵƉŽƐĠĞƐůĂƉŽƵƌƐƵŝƚĞĚ͛ƵŶĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞǆĐůƵƐŝĨ͘
WŽƵƌƋƵĞůƋƵĞƐŵğƌĞƐ͕ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚƉĂƌƚŝĞůĠƚĂŝƚůĞŵŽǇĞŶĚĞĐŽŶƐĞƌǀĞƌů͛ĂƐƉĞĐƚͨƉůĂŝƐŝƌͩĞƚůĞ
ĐƀƚĠ ƌĞůĂƚŝŽŶŶĞů ĚĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ƐĂŶƐ Ɛ͛ĞŶĐŽŵďƌĞƌ ĚĞƐ ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ Ğƚ ŝŶĐŽŶǀĠŶŝĞŶƚƐ ĚĞ
ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚăůĂĚĞŵĂŶĚĞŽƵĚƵƚŝƌĂŐĞĚĞůĂŝƚ͘

ϭϰ ͨƵ ĐŽƵƉ ŽŶ Ă ŵŽŝŶƐ ůĞƐ ŝŶĐŽŶǀĠŶŝĞŶƚƐ ĚĞ ůΖĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ĐΖĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ ůĂ ĨĂƚŝŐƵĞ͕ ġƚƌĞ
ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ͕ĂǀŽŝƌĚĞƐĐƌĞǀĂƐƐĞƐ΀͙΁ĕĂƉĞƌŵĞƚĚΖĂǀŽŝƌƋƵĞ ůĞƉůĂŝƐŝƌĚĞ ůΖĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘ ΀͙΁Ƶ
ĐŽƵƉůĞƐƚĠƚĠĞƐũĞŵĞƐƵŝƐĂƉĞƌĕƵĞƋƵĞĐΖĠƚĂŝƚƋƵĞůĞŵĞŝůůĞƵƌ͕ĞƚĚŽŶĐĚƵĐŽƵƉũĞŵĞƐƵŝƐĚŝƚΗďĞŶ
ĐΖĞƐƚƐƵƉĞƌůΖĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚŵŝǆƚĞ͕ĐΖĞƐƚůĞďŽŶĐŽŵƉƌŽŵŝƐΗ͘ͩ

ϭϱͨ>ΖĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĐΖĞƐƚƉůƵƚƀƚƵŶƉůĂŝƐŝƌĞŶƚƌĞůĂŵĂŵĂŶĞƚůĞďĠďĠ͕ƐŝĐΖĞƐƚũƵƐƚĞƉĂƌƉƌŝŶĐŝƉĞ
ĚŽŶŶĞƌĚƵůĂŝƚŵĂƚĞƌŶĞů͕ďŽŶ͙ͩ

ϱϮ
ϰ͘ >͛yWZ/Ed>͛yWZ/DEdd/KE
ϰ͘ϭ͘ >͛yWZ/EWZ^KEE>>
͘ ĞƐ ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ ĂŶƚĠƌŝĞƵƌĞƐ ƉŽƐŝƚŝǀĞƐ ƉŽƵǀĂŝĞŶƚ ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ ůĞƐ ŵğƌĞƐ ă
ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞĚĂŶƐůĂŵġŵĞǀŽŝĞ
ĂͿ hŶĞĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞĚ͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚŽƵĚĞƐĞǀƌĂŐĞƐĂƚŝƐĨĂŝƐĂŶƚĞĂǀĞĐƵŶƉƌĞŵŝĞƌĞŶĨĂŶƚ
>͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ƉƌŽůŽŶŐĠ ďŝĞŶ ǀĠĐƵ Ě͛ƵŶ ƉƌĞŵŝĞƌ ĞŶĨĂŶƚ ĠƚĂŝƚ ƉƌĠƐĞŶƚĠ ƉĂƌ ƋƵĞůƋƵĞƐ ŵğƌĞƐ
ĐŽŵŵĞ ƵŶĞ ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ ă ƌĞƉƌŽĚƵŝƌĞ ƵŶ ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ƉƌŽůŽŶŐĠ ĂǀĞĐ ůĞ ĚĞƵǆŝğŵĞ͕ Ğƚ ĚŽŶĐ ă
ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚůŽƌƐĚĞůĞƵƌƌĞƉƌŝƐĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘

ϱ ͨƚ ƉŽƵƌ ůĞ ƉƌĞŵŝĞƌ ĕĂ ĐΖĞƐƚ ƚĞůůĞŵĞŶƚ ďŝĞŶ ƉĂƐƐĠ ƋƵĞ ũĞ͕ ũΖĂŝŵĞƌĂŝƐ ůƵŝ ĚŽŶŶĞƌ ůĂŵġŵĞ
ĐŚŽƐĞ͘ͩ

hŶĞ ƉƌĞŵŝğƌĞ ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ ĚĞ ƐĞǀƌĂŐĞ ŽƵ Ě͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ƋƵŝ Ɛ͛ĠƚĂŝƚ ďŝĞŶ ĚĠƌŽƵůĠĞ ĚŽŶŶĂŝƚ
ĐŽŶĨŝĂŶĐĞăĐĞƌƚĂŝŶĞƐŵğƌĞƐĚĂŶƐůĞƵƌĐĂƉĂĐŝƚĠăůĂƌĞƉƌŽĚƵŝƌĞ͘

ϲͨĂĐΖĠƚĂŝƚƉĂƐƐĠƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚďŝĞŶ͕ĞůůĞĂǀĂŝƚƉƌŝƐůĞďŝďĞƌŽŶƚŽƵƚĚĞƐƵŝƚĞĂƵƐƐŝĐŽŵŵĞ͕͘
ĚŽŶĐĐΖĞƐƚƉŽƵƌĕĂƋƵĞůĞƐĞǀƌĂŐĞƉŽƵƌŵŽŝ͕ƉŽƵƌůĂϮĞĨŽŝƐĐΖĠƚĂŝƚ͕ũΖĠƚĂŝƐƐĞƌĞŝŶĞƋƵŽŝ͕ũĞŶΖĂǀĂŝƐ
ƉĂƐĚΖĂŶŐŽŝƐƐĞƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ͘ͩ
ďͿ >͛ĂďƐĞŶĐĞĚĞĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞƐůŽƌƐĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ
WŽƵƌƋƵĞůƋƵĞƐŵğƌĞƐ͕ů͛ĂďƐĞŶĐĞĚĞĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞƐũƵƐƋƵĞůăĚĂŶƐůĞƵƌĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚůĞƐ
ŵŽƚŝǀĂŝƚăƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ͘

ϭϯͨũƵƐƋƵΖăŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚũΖĂŝƉĂƐĞƵăŐĠƌĞƌĚĞƉƌŽďůğŵĞƐĚĞĐƌĞǀĂƐƐĞƐŽƵĚĞƉĂƐĂǀŽŝƌĂƐƐĞǌ
ĚĞůĂŝƚ͘΀͙΁ƉŽƵƌůĞŵŽŵĞŶƚĕĂƐĞƉĂƐƐĞƚƌğƐďŝĞŶ͕ũΖĞƐƉğƌĞƋƵĞĕĂǀĂĐŽŶƚŝŶƵĞƌ͘ͩ

YƵĞůƋƵĞƐŵğƌĞƐŵĞƚƚĂŝĞŶƚĞŶĂǀĂŶƚůĂĨĂĐŝůŝƚĠĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ƋƵŝƐĞĨĂŝƐĂŝƚŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ͘

ϳͨĂůůĂŝƚĞƌĐΖĞƐƚƋƵĞůƋƵĞĐŚŽƐĞƉŽƵƌŵŽŝƋƵŝĂĠƚĠŶĂƚƵƌĞů͕ĐΖĞƐƚƵŶƉĞƵůΖŝŶƐƚŝŶĐƚũΖĂŝĞŶǀŝĞĚĞ
ĚŝƌĞĐΖĞƐƚ͕ǀŽŝůăĐΖĞƐƚĨĂĐŝůĞ͕ǇĂƉĂƐăƐĞƉŽƐĞƌĚĞƋƵĞƐƚŝŽŶ͘ͩ

ϱϯ
ĐͿ ĞƐĞǆĞŵƉůĞƐĚĞĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞƚƚƌĂǀĂŝůƌĠƵƐƐŝƐĚĂŶƐů͛ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ
hŶĞŵğƌĞĂǀĂŝƚĠƚĠƚƌğƐŵŽƚŝǀĠĞƉĂƌů͛ĞǆĞŵƉůĞĚ͛ĂŵŝĞƐƋƵŝĐŽŶĐŝůŝĂŝĞŶƚĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞƚƚƌĂǀĂŝů͘
͛ĠƚĂŝƚĚ͛ĂŝůůĞƵƌƐĐĞƐĞǆĞŵƉůĞƐƋƵŝůƵŝĂǀĂŝĞŶƚĚŽŶŶĠů͛ŝĚĠĞĚĞĐŽŶƚŝŶƵĞƌĞůůĞͲŵġŵĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘

ϭϮͨYƵĂŶĚũΖĂŝĚĞƐĂŵŝĞƐƋƵŝŵĞĚŝƐĞŶƚΗĕĂĨĂŝƚϭϰŵŽŝƐƋƵĞũΖĂůůĂŝƚĞ͕ĐΖĞƐƚƐƵƉĞƌ͕ĕĂƐĞƉĂƐƐĞ
ďŝĞŶ͕ ĕĂ ƐĞ ƉĂƐƐĞ ďŝĞŶ ĂƵ ƚƌĂǀĂŝů͕ ĕĂ ƐĞ ƉĂƐƐĞ ďŝĞŶ ă ůĂ ŵĂŝƐŽŶΗ͕ ĚŽŶĐ ĕĂ ĚŽŶŶĞ ĞŶǀŝĞ ĚĞ
ĐŽŶƚŝŶƵĞƌƋƵŽŝ͘ͩ
͘ ĞƐĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐĂŶƚĠƌŝĞƵƌĞƐŶĠŐĂƚŝǀĞƐƉŽƵǀĂŝĞŶƚĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌůĞƐŵğƌĞƐăĐŚĂŶŐĞƌ
ĚĞƐŽůƵƚŝŽŶ
ĂͿ hŶĞĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞͨƌĂƚĠĞͩĂǀĞĐƵŶƉƌĞŵŝĞƌĞŶĨĂŶƚ
hŶĞŵğƌĞĂǀĂŝƚǀŽƵůƵƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞǆĐůƵƐŝĨĚĞƐŽŶƉƌĞŵŝĞƌĞŶĨĂŶƚĂǀĞĐůĂƌĞƉƌŝƐĞ
ĚĞ ƐŽŶ ƚƌĂǀĂŝů ŵĂŝƐ Ŷ͛ĂǀĂŝƚ ƉĂƐ ƌĠƵƐƐŝ͘ ůůĞ ĂǀĂŝƚ ƉƌĠǀƵ ă ů͛ĠƉŽƋƵĞ Ě͛ĂůůĞƌ ĂůůĂŝƚĞƌ ƐŽŶ ĞŶĨĂŶƚ
ƉĞŶĚĂŶƚ ƐĂ ƉĂƵƐĞ ĚƵ ŵŝĚŝ Ğƚ ă ƐŽŶ ƌĞƚŽƵƌ ĚƵ ƚƌĂǀĂŝů͘ ĞƚƚĞ ƐŽůƵƚŝŽŶ Ŷ͛ĂǀĂŝƚ ƉĂƐ ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĠ
ĐŽŵŵĞ ĞůůĞ ů͛ĂǀĂŝƚ ĞƐƉĠƌĠ͕ Ğƚ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ Ɛ͛ĠƚĂŝƚ ƚĞƌŵŝŶĠ ĞŶ ƵŶĞ ĚŝǌĂŝŶĞ ĚĞ ũŽƵƌƐ ĂƉƌğƐ ƐĂ
ƌĞƉƌŝƐĞ͘
WŽƵƌƐŽŶĚĞƵǆŝğŵĞĞŶĨĂŶƚ͕ĞůůĞŶ͛ĂǀĂŝƚƉĂƐƐŽƵŚĂŝƚĠƌĠĞƐƐĂǇĞƌů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞĞƚĂǀĂŝƚĚ͛ĞŵďůĠĞ
ĐŚŽŝƐŝĚĞƚĞŶƚĞƌƵŶĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚƉĂƌƚŝĞůăƐĂƌĞƉƌŝƐĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘

ϭϵͨĕĂĐΖĞƐƚůΖĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞĚƵƉƌĞŵŝĞƌĞŶĨĂŶƚŽƶũΖĂǀĂŝƐĞƵŚ͕ĂƌƌġƚĠ͘:ΖĂƵƌĂŝƐǀŽƵůƵ͕ĐŽŵŵĞĞůůĞ
ĠƚĂŝƚĐŚĞǌůĂŶŽƵŶŽƵăϱŵŝŶƵƚĞƐĚĞŵŽŶƚƌĂǀĂŝů͕ũΖĂƵƌĂŝƐǀŽƵůƵĂƵƐƐŝĂůůĞƌĂůůĂŝƚĞƌĞŶƚƌĞŵŝĚŝĞƚ
ĚĞƵǆĞƚƉƵŝƐăůĂƐŽƌƚŝĞĚƵƚƌĂǀĂŝů͕ŵĂŝƐũĞŵĞƐƵŝƐƌĞŶĚƵǀŝƚĞĐŽŵƉƚĞƋƵĞĐĞŶΖĠƚĂŝƚƉĂƐƉŽƐƐŝďůĞ
ƉĂƌĐĞ ƋƵΖĞŶƚƌĞŵŝĚŝ Ğƚ ĚĞƵǆŵŽŝ ũĞ ƐĞŶƚĂŝƐ ƋƵĞ ũΖĂǀĂŝƐ ƵŶ ƚĞŵƉƐ ůŝŵŝƚĠ͕ ůĂ ƉĞƚŝƚĞ ƐĞŶƚĂŝƚ ƋƵĞ
ĐΖĠƚĂŝƚƉĂƐ ůΖĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚŚĂďŝƚƵĞů͕ ŝů ǇĂǀĂŝƚƵŶŚŽƌĂŝƌĞ ŝŵƉŽƐĠ͕ĞƚĚƵĐŽƵƉĕĂŵĂƌĐŚĂŝƚƉĂƐ
ďŝĞŶ͘ͩ
ďͿ hŶĞĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞͨƌĠƵƐƐŝĞͩŵĂŝƐĐŽŶƚƌĂŝŐŶĂŶƚĞĂǀĞĐƵŶƉƌĞŵŝĞƌĞŶĨĂŶƚ
hŶĞ ŵğƌĞ ĂǀĂŝƚ ĞǆƉƌŝŵĠ ƐŽŶ ůĂŝƚ Ğƚ ƉŽƵƌƐƵŝǀŝ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ĞǆĐůƵƐŝĨ ĚĞ ƐŽŶ ƉƌĞŵŝĞƌ ĞŶĨĂŶƚ
ƉĞŶĚĂŶƚƋƵĞůƋƵĞƐŵŽŝƐĂƉƌğƐƐĂƌĞƉƌŝƐĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘ĞƉĞŶĚĂŶƚƉŽƵƌĞůůĞĐĞƚƚĞĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ
ĂǀĂŝƚĠƚĠƚƌğƐĐŽŶƚƌĂŝŐŶĂŶƚĞĞƚĞůůĞŶ͛ĂǀĂŝƚƉĂƐƐŽƵŚĂŝƚĠůĂƌĞƉƌŽĚƵŝƌĞƉŽƵƌƐŽŶĚĞƵǆŝğŵĞĞŶĨĂŶƚ͘


ϱϰ
ϭͨĕĂŵĞƐĞŵďůĂŝƚƚƌŽƉƉŽƵƌ ůĞϮĞ͕ƚƌŽƉĚĞďŽƵůŽƚ͕ƚŝƌĞƌĚƵůĂŝƚĞƚƐƚĠƌŝůŝƐĞƌ ůĞƐďŝďĞƌŽŶƐ΀͙΁
WŽƵƌŵŽŶƉƌĞŵŝĞƌũĞůΖĂǀĂŝƐĨĂŝƚ͕ũΖĂǀĂŝƐƚŝƌĠůĞůĂŝƚĂƵƚƌĂǀĂŝů͘:ĞŵĞŵĞƚƚĂŝƐĚĂŶƐůĂƐĂůůĞĚĞƉĂƵƐĞ͕
ũĞĨĞƌŵĂŝƐůĂƉŽƌƚĞĞƚƉƵŝƐǀŽŝůăũĞƚŝƌĂŝƐŵŽŶůĂŝƚ͘:ĞůΖĂǀĂŝƐĨĂŝƚƉĞŶĚĂŶƚĞƵŚƉĨĨ;ƐŽƵĨĨůĞͿĐΖĠƚĂŝƚϭ
ŽƵϮŵŽŝƐͩ
ĐͿ ĞƐ ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ ĚĂŶƐ ůĞ ĚĠƌŽƵůĞŵĞŶƚ ĚĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ƉŽƵǀĂŝĞŶƚ ĐŽŶĨŽƌƚĞƌ ǀŽŝƌĞ
ĂĐĐĠůĠƌĞƌůĞƐĞǀƌĂŐĞ
ŝĞŶƋƵĞŶŽŶĚĠĐƌŝƚĞƐĐŽŵŵĞůĞƐƌĂŝƐŽŶƐƉƌĞŵŝğƌĞƐĚƵƐĞǀƌĂŐĞ͕ĚĞƐĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐĚ͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ
ĠƚĂŝĞŶƚ ƉŽƵƌ ƋƵĞůƋƵĞƐ ŵğƌĞƐ ƵŶ ĂƌŐƵŵĞŶƚ ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ ĂƵ ƐĞǀƌĂŐĞ͕ ŽƵ ƵŶĞ ƌĂŝƐŽŶ ƉŽƵƌ
ů͛ĂĐĐĠůĠƌĞƌ͘

ϲͨůůĞƚĠƚĂŝƚĚĞƉůƵƐĞŶƉůƵƐŵĂůƋƵŽŝ͕ĞůůĞŵĞĨĂŝƐĂŝƚŵĂů͕ĞůůĞŵĂĐŚŽƵ͘͘͘ĞŶĨŝŶĞůůĞƚĠƚŽƵŝůůĂŝƚ
ĞƚĐΖĠƚĂŝƚǀƌĂŝŵĞŶƚĚŽƵůŽƵƌĞƵǆƉŽƵƌŵŽŝ͘ ΀͙΁ƵĚĠƉĂƌƚ ũĞǀŽƵůĂŝƐƉĂƐĨŽƌĐĠŵĞŶƚĐŽŵŵĞŶĐĞƌ ůĞ
ϭϬĂǀƌŝů͕ũĞǀŽƵůĂŝƐĐŽŵŵĞŶĐĞƌůĞϭϱ͕ůĞϭϰŽƵůĞϭϱĞƚŵŽŝũΖĂŝĂǀĂŶĐĠƐƵŝƚĞăĕĂ͘ͩ

ϭϲͨWƵŝƐ ũΖĂǀĂŝƐĂƵƐƐŝƵŶůĂŝƚƋƵŝĞƵŚ͕ƵŶĞĠũĞĐƚŝŽŶĚĞůĂŝƚƵŶƉĞƵĨŽƌƚĞ͕ĞƚĞůůĞĂǀĂŝƚŵĂůĂƵ
ǀĞŶƚƌĞ͘ͩ
ĚͿ hŶĞĚŝĨĨŝĐƵůƚĠŝŶŚĠƌĞŶƚĞăů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͗ůĞƐĨƵŝƚĞƐĚĞůĂŝƚĞƚůĞƐĞŶŐŽƌŐĞŵĞŶƚƐ
>ĞƐ ĨƵŝƚĞƐ ĚĞ ůĂŝƚ ƉĞŶĚĂŶƚ ůĂ ũŽƵƌŶĠĞ ĚĞ ƚƌĂǀĂŝů Ğƚ ůĞƐ ƌŝƐƋƵĞƐ Ě͛ĞŶŐŽƌŐĞŵĞŶƚƐ ĠƚĂŝĞŶƚ ĚĞƐ
ĂƌŐƵŵĞŶƚƐĞŶĚĠĨĂǀĞƵƌĚĞůĂƉŽƵƌƐƵŝƚĞĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘

 hŶĞŵğƌĞĂǀĂŝƚǀĠĐƵĚĞƐĨƵŝƚĞƐĚĞůĂŝƚĂƵƚƌĂǀĂŝůĂǀĞĐƐŽŶƉƌĞŵŝĞƌĞŶĨĂŶƚ͘ůůĞĞŶĂǀĂŝƚ
ĠƚĠŝŶĐŽŵŵŽĚĠĞĞƚĐĞůĂů͛ĂǀĂŝƚĐŽŶĨŽƌƚĠĞĚĂŶƐů͛ŝŶĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚĠĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞƚƚƌĂǀĂŝů͘
ϭϵ ͨͨŝů Ǉ ĂǀĂŝƚ ĂƵƐƐŝ ůĞ ĨĂŝƚ ƋƵĞ ůĞ ƐŽŝƌ͕ ă ƉĂƌƚŝƌ ĚĞ ϱ ŚĞƵƌĞƐ͕ Ɛŝ ũĞ ƉĞŶƐĂŝƐ ă ďĠďĠ ũĞ
ĐŽŵŵĞŶĕĂŝƐ ă ĂǀŽŝƌ ƵŶƉĞƚŝƚ ƉĞƵ ĚĞ ůĂŝƚ ƋƵŝ ĐŽŵŵĞŶĕĂŝƚ ă ƐŽƌƚŝƌ͕ ĚŽŶĐ ĕĂ ƚąĐŚĂŝƚ ůĞ dͲƐŚŝƌƚ͘͘͘
ΖĠƚĂŝƚƵŶƉĞƵŐġŶĂŶƚ΀͙΁ƵƐƐŝƉĂƌĐĞƋƵĞũĞƚƌĂǀĂŝůůĞĚĂŶƐƵŶĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚƉůƵƚƀƚŵĂƐĐƵůŝŶ͘
΀͙΁ŽŶĐŵĞƌĞƚƌŽƵǀĞƌĂǀĞĐĚĞƐƉĞƚŝƚĞƐƚąĐŚĞƐŵŽƵŝůůĠĞƐƐƵƌůĞƐƐĞŝŶƐĐΖĞƐƚƉĂƐĠǀŝĚĞŶƚĂƵƚƌĂǀĂŝů͘
ŽŶĐũΖĂŝĐŽŵƉƌŝƐƋƵĞĐΖĠƚĂŝƚƉĂƐĐŽŵƉĂƚŝďůĞ͘ͩ

 ͛ĂƵƚƌĞƐ ŵğƌĞƐ ƉƌĠƐĞŶƚĂŝĞŶƚ ůĞ ƌŝƐƋƵĞ ĚĞ ĨƵŝƚĞƐ ĚĞ ůĂŝƚ Ğƚ Ě͛ĞŶŐŽƌŐĞŵĞŶƚƐ ƌĠƉĠƚĠƐ
ĐŽŵŵĞƉŽƵǀĂŶƚůĞƐŝŶĐŝƚĞƌăĂƌƌġƚĞƌů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ĂǀĂŶƚŽƵĂƉƌğƐůĂƌĞƉƌŝƐĞ͘

ϱϱ
ϭϬ ͨĞ ƋƵŝ ƉŽƵƌƌĂŝƚŵΖĞŶ ĞŵƉġĐŚĞƌ ĐΖĞƐƚ Ɛŝ ƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ Ɛŝ ũΖĂŝŵŽŶ ůĂŝƚ ƋƵŝ ĐŽƵůĞ ƚŽƵƚ ůĞ
ƚĞŵƉƐ͕ŽƵĞŶĨŝŶǀŽŝůăĚƵĐŽƵƉĕĂƐĞǀŽŝƚ͘ͩ

ϭϮͨ>ĞƐĞŶŐŽƌŐĞŵĞŶƚƐƐƵƌƚŽƵƚƐŝ͕Ɛŝ ũΖĞŶĨĂŝƚƚƌŽƉƐŽƵǀĞŶƚũĞǀĂŝƐƌĠĨůĠĐŚŝƌăĂƌƌġƚĞƌƉůƵƐƚƀƚ
ƋƵĞũĞůĞǀŽƵĚƌĂŝƐƋƵŽŝ͘ͩ

ϭϰͨWĂƌĐĞƋƵĞĐΖĞƐƚǀƌĂŝďŽŶ͕ŽŶĂƉĂƌĨŽŝƐůĞƐƐĞŝŶƐƋƵŝĐŽƵůĞŶƚ͕ŽŶǀĂƉĞŶƐĞƌăǀŝĚĞƌĚĞƚĞŵƉƐ
ĞŶƚĞŵƉƐ͕ŽŶĂůĞƐƐĞŝŶƐƋƵŝƐΖĞŶŐŽƌŐĞŶƚĞƚƚŽƵƚĕĂ͕ĞŶĨŝŶŵŽŝƉŽƵƌŵŽŝƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚĕĂŵĞ
ƐĞŵďůĞĚŝĨĨŝĐŝůĞăĨĂŝƌĞ͘ͩ
ϰ͘Ϯ͘ >͛yWZ/DEdd/KE
͘ >ĞƐŵğƌĞƐƋƵŝĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂŝĞŶƚĚĞƐĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐƉŽƵǀĂŝĞŶƚŵŽĚŝĨŝĞƌůĞƵƌƉƌŽũĞƚ
ĂͿ >Ğ ƌĞĨƵƐ ĚƵ ďŝďĞƌŽŶ ĞŶƚƌĂŠŶĂŝƚ ĚĞ ůĂ ĚĠƚƌĞƐƐĞ Ğƚ ƉŽƵǀĂŝƚ ĂŵĞŶĞƌ ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ ŵğƌĞƐ ă
ƌĞǀŽŝƌůĞƵƌƉƌŽũĞƚ
 >ĞƐĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐăƐĞǀƌĞƌů͛ĞŶĨĂŶƚ͕ƋƵĞĐĞƐŽŝƚƌĞĨƵƐĚƵďŝďĞƌŽŶ͕ĚƵůĂŝƚĂƌƚŝĨŝĐŝĞůŽƵƉůĞƵƌƐ
ĚĞů͛ĞŶĨĂŶƚ͕ĠƚĂŝĞŶƚĚĠĐƌŝƚĞƐƉĂƌƉůƵƐŝĞƵƌƐŵğƌĞƐĐŽŵŵĞƵŶĞƌĂŝƐŽŶƉŽƵƌŶĞƉĂƐƐĞǀƌĞƌ͘

ϰ ͨ:ΖĂŝ ũĂŵĂŝƐ ĞŶǀŝƐĂŐĠ ĚĞ ůĞ ƐĞǀƌĞƌ ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ͕ Ğƚ ĚΖĂƵƚĂŶƚ ƉůƵƐ ƋƵĂŶĚ ũΖĂŝ ǀƵ ƋƵΖŽŶ
Ŷ͛ĂƌƌŝǀĂŝƚƉĂƐăůĞƐĞǀƌĞƌ͘ͩ

 hŶĞŵğƌĞĂǀĂŝƚĚƸŝŶƚƌŽĚƵŝƌĞƵŶĞĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐŽůŝĚĞăƐĂĨŝůůĞăϯŵŽŝƐĞƚĚĞŵŝƉĂƌĐĞ
ƋƵĞĐĞůůĞͲĐŝƌĞĨƵƐĂŝƚůĞďŝďĞƌŽŶ͘

ϭͨŽŶĐũΖĂŝƉƌŝƐůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚĞĐŽŵŵĞŶĐĞƌůĂĐƵŝůůğƌĞƋƵĂŶĚĞůůĞĂǀĂŝƚϯŵŽŝƐĞƚĚĞŵŝƉĂƌĐĞ
΀͙΁ ũΖĂǀĂŝƐĞŶ ĨĂŝƚϮ ĐŚŽŝǆ ͗ ƐŽŝƚ ĕĂ͕ ůΖĂƵƚƌĞ ĐŚŽŝǆ ĐΖĠƚĂŝƚ ΀͙΁ ũΖĂƌƌġƚĞ ůΖĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞƚ ũĞ ůĂ ůĂŝƐƐĞ
ŚƵƌůĞƌũƵƐƋƵΖăĐĞƋƵΖĞůůĞĂĐĐĞƉƚĞůĞďŝďĞƌŽŶ͘ͩ

 hŶĞĂƵƚƌĞŵğƌĞ͕ƋƵŝĂǀĂŝƚƵŶƐĞǀƌĂŐĞĞŶƉƌŽũĞƚ͕ĂǀĂŝƚĨŝŶĂůĞŵĞŶƚĚĠĐŝĚĠĚ͛ĞŶǀŝƐĂŐĞƌƵŶ
ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚƉĂƌƚŝĞůĞŶĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚůĞƐƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐĚĞƐŽŶĞŶĨĂŶƚĚĞǀĂŶƚƐĞƐƌĠƚŝĐĞŶĐĞƐ
ăĂĐĐĞƉƚĞƌůĞďŝďĞƌŽŶ͘


ϱϲ
ϭϰͨůĞďĠďĠŝůĂƋƵĂŶĚŵġŵĞƉůƵƐĚĞƉůĂŝƐŝƌăƚĠƚĞƌƋƵĞƉƌĞŶĚƌĞůĞďŝďĞƌŽŶ΀͙΁ƵĚĠďƵƚũĞ
ǀŽƵůĂŝƐůĂƉĂƐƐĞƌĂƵďŝďĞƌŽŶƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ͘΀͙΁ŵĂŝƐĐΖĞƐƚǀƌĂŝƋƵĞũΖĂŝĞƵďĞĂƵĐŽƵƉĚĞŵĂů΀͙΁Ğƚ
ƉƵŝƐƋƵĂŶĚĞůůĞĂĞƵƐŽŶƉƌĞŵŝĞƌďŝďĞƌŽŶĕĂŵΖĂƐŽƵůĂŐĠĞ͕ũĞŵĞƐƵŝƐĚŝƚΗĂŚďĞŶĐΖĞƐƚďŽŶΗ͕Ğƚ
ƋƵĂŶĚũĞĚŽŶŶĞůĂƚĠƚĠĞĞůůĞƉƌĞŶĚĂƵƐƐŝďŝĞŶůĂƚĠƚĠĞƋƵĞůĞďŝďĞƌŽŶͩ
ďͿ ĞƌƚĂŝŶĞƐ ŵğƌĞƐ ĂǀĂŝĞŶƚ ĠƚĠ ĐŽŶĨƌŽŶƚĠĞƐ ă ƵŶĞ ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ ĚĞ ůĞƵƌ ůĂĐƚĂƚŝŽŶ ƐƵŝƚĞ ă
ů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶĚĞƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶƉŽƵƌŶŽƵƌƌŝƐƐŽŶƐ
hŶĞŵğƌĞĂǀĂŝƚǀƵƐĂůĂĐƚĂƚŝŽŶďĂŝƐƐĞƌƐƵŝƚĞăů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶĚĞďŝďĞƌŽŶƐĚĞƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶƉŽƵƌ
ŶŽƵƌƌŝƐƐŽŶƐ͘
ĞĐŝ ĂǀĂŝƚ ĞŶƚƌĂŠŶĠ ƵŶ ĠŶĞƌǀĞŵĞŶƚ ĚĞ ƐŽŶ ďĠďĠ ĂƵ ƐĞŝŶ ƋƵŝ ĂǀĂŝƚ ƉƌĠĨĠƌĠ ůĞƐ ďŝďĞƌŽŶƐ Ğƚ
Ŷ͛ĂǀĂŝƚƉĂƐƉĞƌŵŝƐĚĞƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞƵŶĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚƉĂƌƚŝĞů͘

ϭϳ ͨůĞ ĨĂŝƚ ĚΖĂǀŽŝƌ ƉƌŝƐ ůĞƐ ďŝďĞƌŽŶƐ͕ ĚΖĂǀŽŝƌ ĐŽƵƉĠ ůΖĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ĐŽŵƉůĞƚ Ğƚ ĚΖĂǀŽŝƌ ĨĂŝƚ
ůΖĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚŵŝǆƚĞ͕ĐΖĠƚĂŝƚĐŽŵƉůŝƋƵĠƉĂƌĐĞƋƵĞũΖĂǀĂŝƐŵŽŝŶƐ͕ďĞĂƵĐŽƵƉŵŽŝŶƐĚĞůĂŝƚ΀͙΁ũΖĂǀĂŝƐ
ŐĂƌĚĠůĞƐŽŝƌĞƚůĞŵĂƚŝŶ΀͙΁ŵĂŝƐŝůĨĂůůĂŝƚƋƵĞũĞĐŽŵƉůğƚĞĂǀĞĐĚĞƐďŝďĞƌŽŶƐĚŽŶĐĚƵĐŽƵƉĂƉƌğƐ
ƋƵĂŶĚ ĞůůĞ ƉĂƐƐĂŝƚ ĚƵ ƐĞŝŶ ĂƵ ďŝďĞƌŽŶ ƚŽƵƚ ĚĞ ƐƵŝƚĞ ĐΖĠƚĂŝƚ ƵŶ ƉĞƵ͕ ĞůůĞ ĂƌƌŝǀĂŝƚ ƉĂƐ ƚƌŽƉ͕ ĞůůĞ
ĂŝŵĂŝƚƉĂƐƚƌŽƉĕĂ͘͘͘΀͙΁ĚƵĐŽƵƉũΖĂŝĚĠĐŝĚĠĚĞƚŽƵƚĂƌƌġƚĞƌĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚͩ
ĐͿ ͛ĂƵƚƌĞƐŵğƌĞƐĂǀĂŝĞŶƚĠƚĠĐŽŶĨƌŽŶƚĠĞƐăĚĞƐĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐĂǀĞĐůĞƚŝƌĞͲůĂŝƚ
 WŽƵƌƋƵĞůƋƵĞƐŵğƌĞƐů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĠƚĂŝƚŝŶƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚĞĨĨŝĐĂĐĞ͘
ůůĞƐ ĂǀĂŝĞŶƚ ĠůŝŵŝŶĠ ů͛ŝĚĠĞ ĚĞ ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ ƵŶ ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ĞǆĐůƵƐŝĨ ĞŶ ĐŽŶƐƚĂƚĂŶƚ ƋƵ͛ĞůůĞƐ ŶĞ
ƚŝƌĂŝĞŶƚƉĂƐƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚĚĞůĂŝƚƉĂƌƌĂƉƉŽƌƚĂƵǆƋƵĂŶƚŝƚĠƐĂƚƚĞŶĚƵĞƐƉŽƵƌŶŽƵƌƌŝƌůĞƵƌĞŶĨĂŶƚ
ĞŶůĞƵƌĂďƐĞŶĐĞ͘

ϴ ͨDŽŝ ĞŶ ĨĂŝƚ͕ ũĞ ǀŽƵůĂŝƐ ƚŝƌĞƌ ůĞ ůĂŝƚ͕ ĂƉƌğƐ ƋƵĂŶĚ ũΖĂŝ ĐŽŵŵĞŶĐĠ ă ƚŝƌĞƌ ŵŽŶ ůĂŝƚ
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ ũΖĂŝ ƵŶ ƉĞƵ ĚĠĐŚĂŶƚĠ ƉĂƌĐĞ ƋƵĞ͕ ĕĂ ĨĂŝƚ ŵĂů ƋƵĂŶĚ ŵġŵĞ͕ Ğƚ ĞƵŚ͕ ĐΖĞƐƚ ƉĂƐ
ĂŐƌĠĂďůĞĚĞƚŝƌĞƌƐŽŶůĂŝƚ͕ĞƚƉƵŝƐĕĂƉƌĞŶĚďĞĂƵĐŽƵƉĚĞƚĞŵƉƐĚŽŶĐĐΖĞƐƚĨĂƚŝŐƵĂŶƚ͕ĕĂĚĞŵĂŶĚĞ
ƵŶĞŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĚŽŶĐĞŶƉůƵƐĚĞƐΖŽĐĐƵƉĞƌĚƵƉĞƚŝƚ͕ ůăƋƵĂŶĚũĞǀĂŝƐƌĞƉƌĞŶĚƌĞůĞƚƌĂǀĂŝůĕĂǀĂ
ġƚƌĞůĞƉĞƚŝƚƉůƵƐůĞƚƌĂǀĂŝůͩ

ϭϰͨ:ΖĂŝďŝĞŶǀƵƋƵĞƋƵĂŶĚũΖĂŝĞƐƐĂǇĠĚĞƐĞǀƌĞƌŵĂĨŝůůĞũĞƚŝƌĂŝƐŵŽŶůĂŝƚƉŽƵƌůƵŝĚŽŶŶĞƌĚĞƐ
ďŝďĞƌŽŶƐĚĞŵŽŶůĂŝƚ͕ũΖĂǀĂŝƐƉĂƐĨŽƌĐĠŵĞŶƚďĞĂƵĐŽƵƉĚĞůĂŝƚ͘ͩ

ϱϳ

 WŽƵƌ ƵŶĞŵğƌĞ͕ ƵƚŝůŝƐĞƌ ƵŶ ƚŝƌĞͲůĂŝƚ ĠƚĂŝƚ ŶŽŶ ƐĞƵůĞŵĞŶƚ ŝŶĞĨĨŝĐĂĐĞ͕ ŵĂŝƐ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ
ĚŽƵůŽƵƌĞƵǆ͘

ϭϭͨ:ΖĂŝũĂŵĂŝƐǀŽƵůƵƚŝƌĞƌůĞůĂŝƚ͕ũĞůΖĂŝĨĂŝƚƵŶĞĨŽŝƐĕĂĂĠƚĠĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝƋƵĞ͘΀͙΁WĂƌĐĞƋƵĞũĞ
ƚŝƌĂŝƐϮϬŵ>ĚĞůĂŝƚĞŶƵŶĞĚĞŵŝͲŚĞƵƌĞ΀ƌŝƌĞƐ΁ĞƚĚŽŶĐ͘͘͘ƚĕĂĨĂŝƚďĞĂƵĐŽƵƉďĞĂƵĐŽƵƉƉůƵƐŵĂů΀͙΁
ƋƵĞůΖĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞŶůƵŝͲŵġŵĞ͘ͩ

 YƵĞůƋƵĞƐ ŵğƌĞƐ ĂǀĂŝĞŶƚ ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĠ ƵŶĞ ďĂŝƐƐĞ ĚĞ ůĞƵƌ ůĂĐƚĂƚŝŽŶ ůŽƌƐƋƵ͛ĞůůĞƐ
ƌĞŵƉůĂĕĂŝĞŶƚĚĞƐƚĠƚĠĞƐƉĂƌĚĞƐƐĠĂŶĐĞƐĚ͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĚƵůĂŝƚ͘
WŽƵƌĞůůĞƐůĞƚŝƌĞͲůĂŝƚŶ͛ĞŶƚƌĞƚĞŶĂŝƚƉĂƐĂƵƐƐŝĞĨĨŝĐĂĐĞŵĞŶƚůĂůĂĐƚĂƚŝŽŶƋƵĞůĞƐƚĠƚĠĞƐĂǀĞĐůĞƵƌ
ĞŶĨĂŶƚ͘

Ϯͨ:ΖĂŝĚĠũăƵŶƐĞŝŶƋƵŝĚŽŶŶĞƉůƵƐƌŝĞŶ΀͙΁ŶŝĂƵƚŝƌĞͲůĂŝƚŶŝăůĂƚĠƚĠĞƉĂƌĐĞƋƵΖĞŶĨĂŝƚĐΖĠƚĂŝƚ
ƵŶ ƐĞŝŶ ƋƵΖĞůůĞ ƚĠƚĂŝƚ ƉĂƐ ďŝĞŶ ĚŽŶĐ ũΖĂŝ ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠ ůΖĂƵƚƌĞ ƐĞŝŶ ƉŽƵƌ ƋƵΖĞůůĞ ƚğƚĞ Ğƚ ƚŽƵƚ͕ Ğƚ ƉĂƌ
ĐŽŶƚƌĞ ũĞ ƚŝƌĞ ůĞ ůĂŝƚ ƐƵƌ ůĞƐ Ϯ ƐĞŝŶƐ͕ ĚŽŶĐ ĂƵ ďŽƵƚ ĚΖƵŶŵŽŵĞŶƚ ĐĞůƵŝ ƋƵŝ ŶΖĠƚĂŝƚ ƉůƵƐ ƚĠƚĠ ŝů Ă
ĚĠŐŽŶĨůĠŝůĂƉůƵƐƌŝĞŶĚŽŶŶĠͩ

ϴͨũΖĂŝĞƐƐĂǇĠůăƉĞŶĚĂŶƚƋƵĞũΖĠƚĂŝƐĐŚĞǌŵĞƐƉĂƌĞŶƚƐĞŶǀĂĐĂŶĐĞƐ΀͙΁ũΖĂǀĂŝƐƉůƵƐĚĞŵŽŶƚĠĞ
ĚĞůĂŝƚĂƵďŽƵƚĚΖƵŶŵŽŵĞŶƚ͕ůĞĨĂŝƚĚĞƚŝƌĞƌŵŽŶůĂŝƚƚŽƵƐůĞƐũŽƵƌƐϮăϯĨŽŝƐƉĂƌũŽƵƌũΖĂǀĂŝƐƉůƵƐ
ĚĞůĂŝƚ͕ũΖĂƌƌŝǀĂŝƐƉůƵƐăĞŶƐŽƌƚŝƌ͘ͩ

 ůůĞƐĂǀĂŝĞŶƚĂůŽƌƐŝŶƚƌŽĚƵŝƚĚĞƐďŝďĞƌŽŶƐĚĞƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶƉŽƵƌŶŽƵƌƌŝƐƐŽŶƐ͘
ĞƌƚĂŝŶĞƐƉŽƵƌ ůĂ ƚŽƚĂůŝƚĠĚĞƐ ƌĞƉĂƐĞŶ ůĞƵƌĂďƐĞŶĐĞ͕Ě͛ĂƵƚƌĞƐ ƐĞƵůĞŵĞŶƚ ůŽƌƐƋƵ͛ŝůŶ͛ǇĂƵƌĂŝƚ
ƉĂƐƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚĚĞƌĠƐĞƌǀĞĚĞůĂŝƚŵĂƚĞƌŶĞů͘

ϮͨũĞǀĂŝƐƉĂƐƉŽƵǀŽŝƌƚŝƌĞƌŵŽŶůĂŝƚĂƵƐƐŝƐŽƵǀĞŶƚĚŽŶĐĨŝŶĂůĞŵĞŶƚŵĂŝŶƚĞŶŝƌ ůĂĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕
ƋƵŽŝ ůĂ ƋƵĂŶƚŝƚĠ ĨŽƌŵĠĞ͘΀͙΁ ă ůĂ ĐƌğĐŚĞ ĞŶ ĨĂŝƚ ΀͙΁ ƋƵĂŶĚ ŝůƐ ƐĞƌŽŶƚ ĞŶŵĂŶƋƵĞ͕ ƉĂƌĐĞ ƋƵĞ Ɛŝ
ũΖĂƵƌĂŝƉĂƐƉƵĨŽƵƌŶŝƌƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚ͕ăĐĞŵŽŵĞŶƚͲůăŝůƐƵƚŝůŝƐĞƌŽŶƚĚƵůĂŝƚŝŶĚƵƐƚƌŝĞů͘ͩ


ϱϴ
ϴͨůĂũŽƵƌŶĠĞŽŶůƵŝĚŽŶŶĞůĞďŝďĞƌŽŶĂǀĞĐĚƵůĂŝƚĞŶƉŽƵĚƌĞ΀͙΁ƉĂƌĐĞƋƵĞŝůƐƉƌĞŶŶĞŶƚăƉĞƵ
ƉƌğƐϱăϳďŝďĞƌŽŶƐƉĂƌũŽƵƌĞƚƚŝƌĞƌŵŽŶůĂŝƚůĞŵĂƚŝŶĞŶƉĂƌƚĂŶƚĂƵƚƌĂǀĂŝůƉŽƵƌϳďŝďĞƌŽŶƐĐΖĞƐƚ
ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͘ͩ

 WŽƵƌĐĞƌƚĂŝŶĞƐŵğƌĞƐĐ͛ĠƚĂŝƚƵŶƐƵũĞƚĚ͛ŝŶƋƵŝĠƚƵĚĞ͘
ůůĞƐ ĐƌĂŝŐŶĂŝĞŶƚĚĞŶĞƉĂƐ ƌĠƵƐƐŝƌ ăŵĂŝŶƚĞŶŝƌƵŶĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞǆĐůƵƐŝĨ͕ ĐĂƌĞůůĞƐ ƚŝƌĂŝĞŶƚĚĞƐ
ƋƵĂŶƚŝƚĠƐƉĞƵ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐŽƵƉĞŶƐĂŝĞŶƚƋƵĞ ůĞ ƚŝƌĞͲůĂŝƚ ƌŝƐƋƵĂŝƚ ĚĞŶĞƉĂƐ ġƚƌĞ ĂƵƐƐŝ ĞĨĨŝĐĂĐĞ
ƋƵĞĚĞǀĠƌŝƚĂďůĞƐƚĠƚĠĞƐ͘ůůĞƐŶ͛ĂǀĂŝĞŶƚƉĂƐĨŽƌĐĠŵĞŶƚĞŶĐŽƌĞŝŶƚƌŽĚƵŝƚĚĞĐŽŵƉůĠŵĞŶƚƐ͕ŵĂŝƐ
ĐƌĂŝŐŶĂŝĞŶƚĚĞĚĞǀŽŝƌůĞĨĂŝƌĞ͘

ϭϯͨƉĂƌƚŝƌĚƵŵŽŵĞŶƚŽƶũĞŵĞƌĞŶĚƐĐŽŵƉƚĞăƵŶŵŽŵĞŶƚĚŽŶŶĠƋƵĞũΖĞŶĂŝƉůƵƐĂƐƐĞǌ
΀ĚƵůĂŝƚŵĂƚĞƌŶĞůĞǆƉƌŝŵĠ΁͕ƋƵĞŵġŵĞĂǀĞĐĚĞƐƚŝƐĂŶĞƐ͕ĂǀĞĐĚƵĨĞŶƵŐƌĞĐ͕ĞƚĐ͕͘ĕĂŵĂƌĐŚĞƉůƵƐ͕
ĞƚďŽŶďĞŶůĞďĠďĠĂĨĂŝŵ͕ĨŽƌĐĠŵĞŶƚŝůĨĂƵĚƌĂĐŽŵƉůĠƚĞƌƋƵŽŝ͘ͩ

ϭϴ ͨũΖĂŝ ůŽƵĠ ƵŶ ƚŝƌĞͲůĂŝƚ ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ Ğƚ ƉŽƵƌ ůΖŝŶƐƚĂŶƚ ůĞƐ ƋƵĂŶƚŝƚĠƐ ĚĞ ůĂŝƚ ŵĞ ƐĞŵďůĞŶƚ
ŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞƐ ΀͙΁  ĐΖĞƐƚƉĂƐĚĞƐŵĂƐƐĞƐƋƵĞ ũΖĂƌƌŝǀĞă ƚŝƌĞƌĞƚ ũĞŵĞĚĞŵĂŶĚĞĐŽŵŵĞŶƚ ũĞǀĂŝƐ
ƉƌŽĚƵŝƌĞĂƐƐĞǌĚĞůĂŝƚƉŽƵƌĐŽŶƚŝŶƵĞƌĚĞŶŽƵƌƌŝƌŵŽŶďĠďĠŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ͘ͩ
ĚͿ hŶĞŵğƌĞĂǀĂŝƚĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĠĚĞƐĞŶŐŽƌŐĞŵĞŶƚƐƌĠƉĠƚĠƐĞƚĚĞƵǆŵĂƐƚŝƚĞƐ
ůůĞĞŶǀŝƐĂŐĞĂŝƚĚ͛ĂƌƌġƚĞƌů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ƋƵĞƉĂƌĂŝůůĞƵƌƐĞůůĞĠƚĂŝƚƚƌğƐŵŽƚŝǀĠĞăĐŽŶƚŝŶƵĞƌ͕Ɛŝ
ĐĞƐĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐƐĞƌĞƉƌŽĚƵŝƐĂŝĞŶƚƚƌŽƉƐŽƵǀĞŶƚƵŶĞĨŽŝƐƌĞƉƌŝƐĞƐŽŶĂĐƚŝǀŝƚĠƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘

ϭϮ ͨũΖĂƉƉƌĠŚĞŶĚĞ ƵŶ ƉĞƚŝƚ ƉĞƵ ůĂ ĨĂƚŝŐƵĞ͕ ůĂ ĨĂƚŝŐƵĞ ƋƵŝ ǀĂ ġƚƌĞ ůŝĠĞ ΀ă ůĂ ƌĞƉƌŝƐĞ΁ ũΖĂŝ ĨĂŝƚ
ƉůƵƐŝĞƵƌƐĞŶŐŽƌŐĞŵĞŶƚƐ͕ũΖĂŝĨĂŝƚƵŶĞŵĂƐƚŝƚĞĚĂŶƐůĞƐƉƌĞŵŝğƌĞƐƐĞŵĂŝŶĞƐ͕ĞƚũΖĞŶĂŝƌĞĨĂŝƚƵŶĞǇ
Ă ƉĂƐ ƚƌğƐ ůŽŶŐƚĞŵƉƐ͕ Ğƚ ũΖĂŝ ƌĞŵĂƌƋƵĠ ƋƵĞ͕ ĞŶĨŝŶ ĚğƐ ƋƵĞ ũĞ ƐƵŝƐ ĨĂƚŝŐƵĠĞ͕ ƋƵΖŝů Ǉ Ă ƵŶ
ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ͕ ΀͙΁ ũĞ ƐƵŝƐ ƐƵũĞƚƚĞ ă ĨĂŝƌĞ ĐĞ ŐĞŶƌĞ ĚĞ ƉĞƚŝƚƐ͕ ĚĞ ƉĞƚŝƚƐ ƉƌŽďůğŵĞƐ ΀͙΁ ůĞƐ
ĞŶŐŽƌŐĞŵĞŶƚƐ ƐƵƌƚŽƵƚ Ɛŝ͕ Ɛŝ ũΖĞŶ ĨĂŝƐ ƚƌŽƉ ƐŽƵǀĞŶƚ ũĞ ǀĂŝƐ ƌĠĨůĠĐŚŝƌ ă ĂƌƌġƚĞƌ ƉůƵƐ ƚƀƚ ƋƵĞ ũĞ ůĞ
ǀŽƵĚƌĂŝƐƋƵŽŝ͘ͩ

ϱϵ
͘ hŶĞ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ƋƵŝ ƐĞ ĚĠƌŽƵůĂŝƚ ďŝĞŶ ŽƵ ŵŝĞƵǆ ƋƵĞ ƉƌĠǀƵ ƉŽƵǀĂŝƚ ĐŽŶĨŽƌƚĞƌ ŽƵ
ŵŽĚŝĨŝĞƌůĞƉƌŽũĞƚ
ĂͿ >ĞƐ ŵğƌĞƐ ƋƵŝ ĂƌƌŝǀĂŝĞŶƚ ă ĞǆƉƌŝŵĞƌ ĚƵ ůĂŝƚ ĞŶ ƋƵĂŶƚŝƚĠƐ ƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞƐ ĠƚĂŝĞŶƚ
ĞŶĐŽƵƌĂŐĠĞƐăƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĚƵůĂŝƚĞƚů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ
ϵͨĕĂƐĞƉĂƐƐĞǀƌĂŝŵĞŶƚƚƌğƐďŝĞŶ͘΀͙΁ƐŝĕĂĨĂŝƚƵŶƉĞƚŝƚŵŽŵĞŶƚƋƵΖŝůĂƚĠƚĠ͕ĞŶϭϱŵŝŶƵƚĞƐ
ũΖĂŝ ƌĞŵƉůŝϮďŝďĞƌŽŶƐĚĞ ůĂŝƚ͕ĚĞϭϮϬͲϭϱϬŵů͘ ΀͙΁ΖĞƐƚϭϬϬŵůƐŝƉĂƌĞǆĞŵƉůĞ ŝů Ă ƚĠƚĠ ŝů ǇĂă
ƉĞŝŶĞϯϬŵŝŶƵƚĞƐĂǀĂŶƚ͘ͩ

WŽƵƌƋƵĞůƋƵĞƐŵğƌĞƐů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞĂǀĞĐƵŶƚŝƌĞͲůĂŝƚĠƚĂŝƚĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƉŽƵƌƐŽŶĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ͘

ϭϮ ͨĐŽŵŵĞ ũΖĂŝ ĐŽŵŵĞŶĐĠ ƚƀƚ͕ ũΖĂƌƌŝǀĞ ă ƚŝƌĞƌ ƉĂƐŵĂů ĚĞ ůĂŝƚ ĚŽŶĐ ĞƵŚ͕ ĚŽŶĐ ĐΖĞƐƚ ĂƐƐĞǌ
ĞĨĨŝĐĂĐĞ͕ŵĂŝƐĐΖĞƐƚǀƌĂŝƋƵΖĂƵĚĠďƵƚǇĂƌŝĞŶƋƵŝƐŽƌƚ͕ĐΖĠƚĂŝƚĂƐƐĞǌĚƵƌͩ
ďͿ hŶĞƐŝƚƵĂƚŝŽŶƋƵŝƐĞĚĠƌŽƵůĂŝƚŵŝĞƵǆƋƵĞƉƌĠǀƵƉŽƵǀĂŝƚŵŽĚŝĨŝĞƌůĞƉƌŽũĞƚ
ƉƌğƐĂǀŽŝƌĞƵĚĞƐĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐăĨĂŝƌĞƉƌĞŶĚƌĞƵŶďŝďĞƌŽŶăƐŽŶĞŶĨĂŶƚ͕ƋƵĞĐĞĚĞƌŶŝĞƌĂĐĐĞƉƚĞ
ƐƵďŝƚĞŵĞŶƚ Ě͛ĂůƚĞƌŶĞƌ ƐĞŝŶ Ğƚ ďŝďĞƌŽŶ ƐĂŶƐ ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ ĂǀĂŝƚ ĠƚĠ ƉŽƵƌ ƵŶĞ ŵğƌĞ ƵŶ ĂƌŐƵŵĞŶƚ
ĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚƉŽƵƌƉƌĠĨĠƌĞƌů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚƉĂƌƚŝĞůĂƵƐĞǀƌĂŐĞ͘

ϭϰͨũĞƉĞŶƐĂŝƐůĂƉĂƐƐĞƌĂƵďŝďĞƌŽŶŵĂŝƐĐΖĞƐƚǀƌĂŝƋƵĞũΖĂŝĞƵďĞĂƵĐŽƵƉĚĞŵĂů΀͙΁ũĞƉĞŶƐĂŝƐ
ƉĂƐƋƵĞĕĂĂůůĂŝƚġƚƌĞƐŝĚŝĨĨŝĐŝůĞ͕ƐŝƉƌŝƐĞĚĞƚġƚĞĞŶƚƌĞŵŽŶďĠďĠĞƚŵŽŝ΀͙΁YƵĂŶĚĞůůĞĂĞƵƐŽŶ
ƉƌĞŵŝĞƌďŝďĞƌŽŶĕĂŵΖĂƐŽƵůĂŐĠĞ͕ũĞŵĞƐƵŝƐĚŝƚΗĂŚďĞŶĐΖĞƐƚďŽŶΗ͕ĞƚƋƵĂŶĚũĞĚŽŶŶĞůĂƚĠƚĠĞ
ĞůůĞƉƌĞŶĚĂƵƐƐŝďŝĞŶůĂƚĠƚĠĞƋƵĞůĞďŝďĞƌŽŶ͘΀͙΁ũĞŵĞƐƵŝƐĚŝƚΗďŽŶ͕ũĞƉĞƵǆĨĂŝƌĞƵŶĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ
ŵŝǆƚĞΗ͘ͩ

ϲϬ
ϱ͘ >͛DW>K/d>DK'Z
ϱ͘ϭ͘ >^KE/d/KE^dZs/>'EZ>^
͘ ĞƌƚĂŝŶĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĚĞƚƌĂǀĂŝůŶĞƐĞƉƌġƚĂŝĞŶƚƉĂƐăůĂƉŽƵƌƐƵŝƚĞĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ
ĂͿ >ĞƚĞŵƉƐƚŽƚĂůĚĞƚƌĂǀĂŝů͕ůĞƐŚŽƌĂŝƌĞƐĚĞƚƌĂǀĂŝůĞƚůĞƵƌĂďƐĞŶĐĞĚĞĨůĞǆŝďŝůŝƚĠƉŽƵǀĂŝĞŶƚ
ġƚƌĞƵŶĨƌĞŝŶăů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ
>ĞĨĂŝƚĚ͛ġƚƌĞĂďƐĞŶƚĞĚĞƐŽŶĚŽŵŝĐŝůĞƐƵƌĚĞƐƉůĂŐĞƐŚŽƌĂŝƌĞƐĠƚĞŶĚƵĞƐĐŚĂƋƵĞũŽƵƌ͕ŽƵĚĞŶĞ
ƉĂƐĂǀŽŝƌĚ͛ŚŽƌĂŝƌĞƐĨŝǆĞƐ͕ĠƚĂŝƚů͛ƵŶĞĚĞƐƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐƌĂŝƐŽŶƐĂƵƐĞǀƌĂŐĞƉŽƵƌĐĞƌƚĂŝŶĞƐŵğƌĞƐ͘

>͛ƵŶĞĚĞƐŵğƌĞƐƉĂƌĞǆĞŵƉůĞ͕ŐĞŶĚĂƌŵĞ͕ƚƌĂǀĂŝůůĂŝƚƉĂƌĨŽŝƐƉůƵƐĚĞϭϬͲϭϮŚĞƵƌĞƐƉĂƌ ũŽƵƌĞƚ
ŶĞ ƉŽƵǀĂŝƚ ũĂŵĂŝƐ ƉƌĠǀŽŝƌ ů͛ŚĞƵƌĞ ă ůĂƋƵĞůůĞ ĞůůĞ ƌĞŶƚƌĞƌĂŝƚ͘ ůůĞ ŶĞ ƉŽƵǀĂŝƚ ĚŽŶĐ ĂƐƐƵƌĞƌ ĚĞƐ
ƚĠƚĠĞƐƌĠŐƵůŝğƌĞƐăƐŽŶĞŶĨĂŶƚ͘

ϲͨƉŽƵƌŵŽŝ ĐΖĞƐƚ ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ ΀ƌŝƌĞƐ΁ ΀͙΁ ũΖĂŝ ĚĞƐŚŽƌĂŝƌĞƐ ĂƚǇƉŝƋƵĞƐ ΀͙΁ ũĞ ƐĂŝƐ ƉĂƐăƋƵĞůůĞ
ŚĞƵƌĞũĞƌĞŶƚƌĞ͘ĞƐĨŽŝƐ ũΖĂŝĚĞƐĂƐƚƌĞŝŶƚĞƐĚĞϮϰŚ΀͙΁ĐΖĞƐƚƚŽƵũŽƵƌƐĚĂŶƐůΖĞǆƉĞĐƚĂƚŝǀĞĚŽŶĐũĞ
ƉĞƵǆƉĂƐ͕ũĞƉĞƵǆƉĂƐġƚƌĞĂƐƐƵƌĠĞƋƵĞũĞƐĞƌĂŝƐůăƉŽƵƌŵŽŶďĠďĠ͘΀͙΁ĠƚĂŶƚŐĞŶĚĂƌŵĞ͕ƐŝǇĂƵŶ
ĂĐĐŝĚĞŶƚŽƵƋƵŽŝƋƵĞĐĞƐŽŝƚ ũĞƐƵŝƐŽďůŝŐĠĞĚĞƌĞƐƚĞƌ͕ ũĞƉĞƵǆƚƌğƐďŝĞŶƌĞŶƚƌĞƌăŵŝŶƵŝƚŽƵƉĂƐ
ƌĞŶƚƌĞƌĚĞůĂŶƵŝƚĚŽŶĐĐΖĞƐƚƉĂƐƉŽƐƐŝďůĞƋƵŽŝ͘ͩ

͛ĂƵƚƌĞƐŵğƌĞƐƋƵŝĚĠďƵƚĂŝĞŶƚůĞƚƌĂǀĂŝůƚƀƚůĞŵĂƚŝŶŽƵƚĂƌĚůĞƐŽŝƌŶ͛ĂǀĂŝĞŶƚƉĂƐůĞƚĞŵƉƐĚĞ
ĐŽŶƐĞƌǀĞƌƵŶĞƚĠƚĠĞĂǀĂŶƚůĞƵƌĚĠƉĂƌƚŽƵĂǀĂŶƚůĞĐŽƵĐŚĞƌĚĞů͛ĞŶĨĂŶƚ͘

ϭϰͨƐŝ ũΖĂŝƚƌŽƉĚĞƚƌĂǀĂŝůĞƚƋƵĞũĞƌĞŶƚƌĞƚƌŽƉƚĂƌĚ΀͙΁^ŝ ũΖĂƌƌŝǀĞƉĂƐăŵĞůŝďĠƌĞƌĞƚăġƚƌĞ
ĐŚĞǌŵŽŝ ĂǀĂŶƚ ϭϵŚ ƉŽƵƌ ůƵŝ ƉƌĞŶĚƌĞ ůĞ ďĂŝŶ͕ ůĂ ƚĠƚĠĞ͕ Ğƚ ƉƵŝƐ ĞŶƐƵŝƚĞ ƉŽƵƌ ůĂ ĨĂŝƌĞ ĚŽƌŵŝƌ͕ ũĞ
ƉĞŶƐĞƋƵĞĐΖĞƐƚĐĞƋƵŝƉŽƵƌƌĂŝƚŵĞĨĂŝƌĞĂƌƌġƚĞƌ͘΀͙΁ĕĂƐĞƌƚăƌŝĞŶĚĞĨĂŝƌĞůΖĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚŵŝǆƚĞƐŝ
ŽŶŶ͛ĂƉĂƐůĞƚĞŵƉƐĞŶĨĂŝƚƉĂƌĐĞƋƵĞůĞďĠďĠ͕ĞŶĨŝŶ͕ŝůĨĂƵƚƉĂƐġƚƌĞŝŵƉĂƚŝĞŶƚĞƐŝŶŽŶĐΖĞƐƚĞŶĐŽƌĞ
ƉŝƌĞƋƵĞŵŝĞƵǆ͘΀ƌŝƌĞƐ΁ͩ


ϲϭ
ϭϳͨΖĞƐƚǀƌĂŝƋƵĞůĞŵĂƚŝŶũĞĐŽŵŵĞŶĐĞăϴŚĚŽŶĐũĞĚŽŝƐĚĠƉŽƐĞƌůĂƉĞƚŝƚĞĐŚĞǌŵĂŵğƌĞă
ϳŚ ΀͙΁ ũΖĂƵƌĂŝƐ ƉĂƐ ůĞ ƚĞŵƉƐ ĚĞ ůƵŝ ĚŽŶŶĞƌ ůĂ ƚĠƚĠĞ ƉƵŝƐƋƵĞ ůă ũĞ ůĂ ƌĠǀĞŝůůĞ Ğƚ ƉƵŝƐ ũĞ ůΖĂŵğŶĞ
ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ͘ͩ
ďͿ >ĂĐŚĂƌŐĞĚĞƚƌĂǀĂŝůŽƵůĂƉĠŶŝďŝůŝƚĠĚƵƚƌĂǀĂŝů
ŶƉůƵƐĚĞƐĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐůŝĠĞƐĂƵǆŚŽƌĂŝƌĞƐ͕ƉŽƵƌƋƵĞůƋƵĞƐŵğƌĞƐůĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĚƵƚƌĂǀĂŝů ůƵŝͲ
ŵġŵĞƉŽƵǀĂŝĞŶƚ ůĞƐĞŵƉġĐŚĞƌĚĞƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘ŝŶƐŝĚĞƐĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ ĨƌĠƋƵĞŶƚƐ
ŽƵƵŶƚƌĂǀĂŝůƉŚǇƐŝƋƵĞŽƵƚƌŽƉĨĂƚŝŐĂŶƚ͘

ϭϲͨǀƌĂŝŵĞŶƚũΖĂŝƵŶƚƌĂǀĂŝůŽƶũĞďŽƵŐĞďĞĂƵĐŽƵƉ΀͙΁ĚŽŶĐĐΖĠƚĂŝƚƉĂƐǀŝĂďůĞƋƵŽŝ͘΀͙΁ũĞǀĂŝƐ
ƐƵƌůĞƐďĂƚĞĂƵǆ͕ũĞƉƌĞŶĚƐĚĞƐŐĂďĂƌŝƚƐĚŽŶĐĂǀĞĐĚƵƉůĂƐƚŝƋƵĞ͕ĚĞƐĠƉŝŶŐůĞƐ͕ũĞĨĂŝƐƚŽƵƚĐĞƋƵŝ
ĞƐƚ ĐŽƵƐƐŝŶ ĚŽŶĐ ũĞ ƉŽƌƚĞ ůĞƐ ĐŽƵƐƐŝŶƐ͕ ũĞ ůĞƐ ƌĂŵğŶĞ ĂƵ ĐĂŵŝŽŶ͕ ũĞ ůĞƐ ƌĂŵğŶĞ ă ůΖĂƚĞůŝĞƌ͕ ũĞ
ƌĞƉĂƌƐĞŶǀŽŝƚƵƌĞͩ
ĐͿ >͛ĂŵďŝĂŶĐĞĂƵƚƌĂǀĂŝůƉŽƵǀĂŝƚġƚƌĞƵŶĨƌĞŝŶăů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ
>͛ĂŵďŝĂŶĐĞ ƐƵƌ ƐŽŶ ůŝĞƵ ĚĞ ƚƌĂǀĂŝů ĂǀĂŝƚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĠ ă ĚĠĐŽƵƌĂŐĞƌ ƵŶĞ ŵğƌĞ ĚĞ ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ
ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚƉŽƵƌƐŽŶƉƌĞŵŝĞƌĞŶĨĂŶƚ͕ĂůŽƌƐŵġŵĞƋƵ͛ĞůůĞŶ͛ĞǆƉƌŝŵĂŝƚƉĂƐƐŽŶůĂŝƚ͘ĂŶƐƐŽŶĐĂƐ
ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞŝůƐ͛ĂŐŝƐƐĂŝƚĚ͛ƵŶĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚŵĂƐĐƵůŝŶĚĂŶƐůĞƋƵĞůĞůůĞŶĞƐĞƐĞŶƚĂŝƚŶŝĐŽŵƉƌŝƐĞŶŝ
ůĠŐŝƚŝŵĞƉĂƌƌĂƉƉŽƌƚăů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘

ϭϵͨƵƐƐŝƉĂƌĐĞƋƵĞũĞƚƌĂǀĂŝůůĞĚĂŶƐƵŶĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚƉůƵƚƀƚŵĂƐĐƵůŝŶ͘΀͙΁ƵĐŽƵƉďĞŶ͕ŝůǇ
Ă ƉĂƐ ůĂ ĐŽŵƉůŝĐŝƚĠ ƋƵΖŽŶ ƉŽƵƌƌĂŝƚ ĂǀŽŝƌ ĂǀĞĐ ĚĞƐ ĨŝůůĞƐ͕ ĚĞƐ ĨĞŵŵĞƐ ĚƵŵġŵĞ ąŐĞ͘ ŽŶĐŵĞ
ƌĞƚƌŽƵǀĞƌĂǀĞĐĚĞƐƉĞƚŝƚĞƐ ƚąĐŚĞƐŵŽƵŝůůĠĞƐƐƵƌ ůĞƐ ƐĞŝŶƐĐΖĞƐƚƉĂƐĠǀŝĚĞŶƚĂƵ ƚƌĂǀĂŝů͘ŽŶĐ ũΖĂŝ
ĐŽŵƉƌŝƐƋƵĞĐΖĠƚĂŝƚƉĂƐĐŽŵƉĂƚŝďůĞ͘ͩ
͘ ĞƌƚĂŝŶĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĚĞƚƌĂǀĂŝůĨĂĐŝůŝƚĂŝĞŶƚůĂƉŽƵƌƐƵŝƚĞĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ
ĂͿ hŶƚƌĂǀĂŝůƉƌŽĐŚĞĚƵĚŽŵŝĐŝůĞƌĠĚƵŝƐĂŝƚůĞƚĞŵƉƐůŽŝŶĚĞů͛ĞŶĨĂŶƚ
WŽƵƌƵŶĞĚĞƐŵğƌĞƐ͕ƚƌĂǀĂŝůůĞƌăĐƀƚĠĚĞƐŽŶĚŽŵŝĐŝůĞĠƚĂŝƚƵŶĞĂŝĚĞăƐŽŶƉƌŽũĞƚĚ͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ
ĞǆĐůƵƐŝĨ͕ ƌĠĚƵŝƐĂŶƚ ůĞ ƚĞŵƉƐƉĂƐƐĠĞŶ ƚƌĂũĞƚƉŽƵƌ ůĞƉĂƐƐĞƌ ă ůĂ ƉůĂĐĞ ĂǀĞĐ ƐŽŶĞŶĨĂŶƚ͘ ĞƋƵŝ
Ŷ͛ĠƚĂŝƚƉĂƐůĞĐĂƐĚĞƐŽŶĂŶĐŝĞŶƚƌĂǀĂŝůăƵŶĞŚĞƵƌĞĚĞƚƌĂũĞƚĚĞƐŽŶĚŽŵŝĐŝůĞ͘


ϲϮ
ϵͨ:ĞƚƌĂǀĂŝůůĂŝƐăDŽŶĂĐŽ͕ĚĠũăůĂĚŝƐƚĂŶĐĞ͘΀͙΁KŶŵΖĂƉƌŽƉŽƐĠƵŶƉŽƐƚĞ͕ĞƵŚĐΖĞƐƚƉŽƵƌĕĂ
ƋƵĞũĞůΖĂŝĂĐĐĞƉƚĠ͕ăůĂĐůŝŶŝƋƵĞũƵƐƚĞăĐƀƚĠ͘ͩ
ďͿ ĞƐŚŽƌĂŝƌĞƐĚĞƚƌĂǀĂŝůĂĚĂƉƚĠƐƉĞƌŵĞƚƚĂŝĞŶƚĚĞĐŽŶƐĞƌǀĞƌĐĞƌƚĂŝŶĞƐƚĠƚĠĞƐ
WŽƵƌ ĐĞƌƚĂŝŶĞƐŵğƌĞƐ͕ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ ĂǀĞĐĚĞƐŚŽƌĂŝƌĞƐ ĂĚĂƉƚĠƐƉĞƌŵĞƚƚĂŝƚ Ě͛ĂŝĚĞƌ ă ůĂƉŽƵƌƐƵŝƚĞ
Ě͛ƵŶĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚŵĂƚĞƌŶĞů͘ůůĞƐƉŽƵǀĂŝĞŶƚĂŝŶƐŝĐŽŶƐĞƌǀĞƌůĞƐƚĠƚĠĞƐĚƵŵĂƚŝŶ͕ĚƵƐŽŝƌ͕ǀŽŝƌĞĚĞ
ů͛ĂƉƌğƐͲŵŝĚŝ͘

ϵͨ>ăŽŶŵΖĂƉƌŽƉŽƐĠƵŶƉŽƐƚĞϴŚϯϬͲϭϲŚϯϬĐΖĞƐƚůΖŝĚĠĂů͕ĚƵůƵŶĚŝĂƵǀĞŶĚƌĞĚŝ͘ͩ
ĐͿ hŶĞ ƌĞƉƌŝƐĞ ĚƵ ƚƌĂǀĂŝů ƉƌĠǀƵĞ ƉŽƵƌ ƵŶĞ ĐŽƵƌƚĞ ĚƵƌĠĞ ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĂŝƚ ă ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ
ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ
hŶĞƌĞƉƌŝƐĞĚƵƚƌĂǀĂŝůƉƌĠǀƵĞƉŽƵƌƵŶĞĐŽƵƌƚĞĚƵƌĠĞĂǀĂŶƚƵŶŶŽƵǀĞĂƵĐŽŶŐĠ;ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌĚĞƐ
ĠĐŽůĞƐ͕ ǀĂĐĂŶĐĞƐ Ě͛ĠƚĠ͙Ϳ ĠƚĂŝƚ ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ ƉĂƌ ƵŶĞŵğƌĞ ĐŽŵŵĞ ƵŶ ĂƌŐƵŵĞŶƚ ĚĠĐŝƐŝĨ ĚĂŶƐ ƐĂ
ĚĠĐŝƐŝŽŶ ĚĞ ƉŽƵƌƐƵŝƚĞ ĚĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ Ğƚ ƉĂƌ ƵŶĞ ĂƵƚƌĞŵğƌĞ ĐŽŵŵĞ ƵŶ ĨĂĐƚĞƵƌ ĂŝĚĂŶƚ ă ůĂ
ƉŽƵƌƐƵŝƚĞ͘

ϭϬͨDĂŝƐŵŽŝũĞůĞĨĂŝƐƉĂƌĐĞƋƵĞǀŽŝůăũΖĂŝƵŶĞĐŽƵƌƚĞƉĠƌŝŽĚĞƉŽƵƌƌĞƉƌĞŶĚƌĞ͕ũĞƐĂŝƐƉĂƐƐŝ͕
ǀŽŝůăƐŝũΖĂǀĂŝƐϯŵŽŝƐĚĞǀĂŶƚŵŽŝăƌĞƚƌĂǀĂŝůůĞƌ͕ƉĨĨ΀ƐŽƵĨĨůĞ΁͕ĞƐƚͲĐĞƋƵĞũĞůΖĂƵƌĂŝƐĨĂŝƚ͍:ΖĞŶƐƵŝƐ
ƉĂƐƐƸƌĞ͕ƉŽƵƌƚĂŶƚũĞ͕ũΖĂŝĞŶǀŝĞ͕ŵĂŝƐũĞƐƵŝƐƉĂƐƐƸƌĞƋƵĞũĞůΖĂƵƌĂŝƐĨĂŝƚ͘ͩ
ϱ͘Ϯ͘ >^Wh^^>>/dDEdd>͛yWZ^^/KEh>/d^hZ>>/hdZs/>
͘ ĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ƐŽƵƐͲƚĞŶĚĂŝĞŶƚ ŽƵ ĨĂĐŝůŝƚĂŝĞŶƚ ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ĚƵ ůĂŝƚ ƐƵƌ ůĞ ůŝĞƵ ĚĞ
ƚƌĂǀĂŝůĚĞƐŵğƌĞƐ
ĂͿ >ĞƐŵğƌĞƐĚĞǀĂŝĞŶƚĚŝƐƉŽƐĞƌĚĞƉĂƵƐĞƐƐƵƌůĞƵƌƚĞŵƉƐĚĞƚƌĂǀĂŝů
ϮͨƚĕĂĚƵƌĞƋƵĂŶĚŵġŵĞũĞĚŝƌĂŝƐĂƵŵŽŝŶƐďŝĞŶϮϬŵŝŶƵƚĞƐ͕΀͙΁ĚŽŶĐĐΖĞƐƚƋƵĂŶĚŵġŵĞ
ĚƵƚĞŵƉƐƋƵΖŽŶƉƌĞŶĚƐƵƌƐŽŶƚĞŵƉƐĚĞƚƌĂǀĂŝů͕ŵġŵĞƐŝŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƚũĞĐƌŽŝƐĚĂŶƐůĂůŽŝŽŶĂůĞ
ĚƌŽŝƚĚĞƉƌĞŶĚƌĞĐĞƚĞŵƉƐͲůăƉŽƵƌƚŝƌĞƌƐŽŶůĂŝƚ͘ͩ

>ĞƐŵğƌĞƐƋƵŝĚŝƐƉŽƐĂŝĞŶƚĚ͛ƵŶĞĨůĞǆŝďŝůŝƚĠŚŽƌĂŝƌĞĠƚĂŝĞŶƚĂǀĂŶƚĂŐĠĞƐ͘


ϲϯ
ϭϮ ͨ:ΖŽƌŐĂŶŝƐĞŵŽŶ ĞŵƉůŽŝ ĚƵ ƚĞŵƉƐ ĐŽŵŵĞ͕ ĐŽŵŵĞ ũĞ ůĞ ǀĞƵǆ ƋƵŽŝ͘ ĞŶ ĐΖĞƐƚ ůă ƋƵĞ ũĞ
ƉŽƵƌƌĂŝ ŵΖŽƌŐĂŶŝƐĞƌ ũƵƐƚĞŵĞŶƚ ƉŽƵƌ ƉƌĞŶĚƌĞ ƵŶ ƉĞƵ ĚĞ ƚĞŵƉƐ ƉŽƵƌ ĨĂŝƌĞ ůĞƐ ƚĠƚĠĞƐ ΀ŽƵ ƚŝƌĞͲ
ůĂŝƚ΁͘ͩ
ďͿ >ĞƐŵğƌĞƐĚĞǀĂŝĞŶƚĚŝƐƉŽƐĞƌĚ͛ƵŶůŽĐĂůƉŽƵƌĞǆƉƌŝŵĞƌůĞƵƌůĂŝƚ
ϮͨƉŽƵƌƚŝƌĞƌƐŽŶůĂŝƚ΀͙΁ĐΖĞƐƚƉĂƐƵŶŵŽŵĞŶƚƋƵΖŽŶĂĞŶǀŝĞĚĞƉĂƌƚĂŐĞƌĂǀĞĐĚΖĂƵƚƌĞƐ΀͙΁
ŽŶĐŝůĨĂƵƚĂǀŽŝƌƵŶĞƐĂůůĞƋƵŝƐŽŝƚ͕ŽƶŽŶƐĂŝƚƋƵΖŽŶƉĞƵƚġƚƌĞƐĞƵůĞĞƚƚƌĂŶƋƵŝůůĞƉŽƵƌůĞƚĞŵƉƐ
ƋƵĞĕĂĚƵƌĞ͘ͩ

ϭϬͨ>ΖĠĐŽůĞŽƶũĞƚƌĂǀĂŝůůĞĞůůĞƐĞƉƌġƚĞăĕĂ͕ũΖĂŝƵŶĞĐůĂƐƐĞ͕ũΖĂŝƵŶĨƌŝŐŽĞƵŚ͕ũĞƉĞƵǆůĞĨĂŝƌĞ͘ͩ
ĐͿ >ĞƐŵğƌĞƐĚĞǀĂŝĞŶƚƉŽƵǀŽŝƌĂƐƐƵƌĞƌů͛ŚǇŐŝğŶĞůŽƌƐĚĞů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĞƚůĂĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶĚĞ
ůĞƵƌůĂŝƚƉĞŶĚĂŶƚůĂũŽƵƌŶĠĞĚĞƚƌĂǀĂŝůĞƚůĞƚƌĂũĞƚƚƌĂǀĂŝůͲĚŽŵŝĐŝůĞ
ϭϮͨũΖĂŝƵŶĞƉĞƚŝƚĞŐůĂĐŝğƌĞŽƶũĞƉĞƵǆĐŽŶƐĞƌǀĞƌĚƵůĂŝƚƉĞŶĚĂŶƚ͕ƉĞŶĚĂŶƚůĂũŽƵƌŶĠĞ͕ĞƚƐŝŶŽŶ
ǇĂƵŶĨƌŝŐŽƋƵĂŶĚŵġŵĞ͘zĂƵŶĨƌŝŐŽŽƶũĞƉŽƵƌƌĂŝůĞŵĞƚƚƌĞũƵƐƋƵΖăĐĞƋƵĞũĞŵΖĞŶĂŝůůĞ͘ͩ
ĚͿ >ĞƐŵğƌĞƐĚĞǀĂŝĞŶƚƉŽƵǀŽŝƌƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƌůĞƵƌƚŝƌĞͲůĂŝƚŽƵƉŽƐƐĠĚĞƌƵŶƚŝƌĞͲůĂŝƚŵĂŶƵĞů
ϭϮͨƉĂƌĐĞƋƵĞĐĞůƵŝƋƵΖŽŶĂůŽƵĠĞŶƉŚĂƌŵĂĐŝĞŝůĞƐƚƉĂƐƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂďůĞ΀͙΁ũĞƐƵŝƐĞŶƚƌĂŝŶĚĞ
ƌĞŐĂƌĚĞƌƉŽƵƌĞŶĂĐŚĞƚĞƌƵŶĚƵĐŽƵƉ͕ĚŽŶĐũΖŚĠƐŝƚĞĞŶƚƌĞƵŶŵĂŶƵĞůĞƚƵŶăƉŝůĞƐ͘ͩ

ϭϬͨWĂƌĐĞƋƵĞĐΖĞƐƚƉĠŶŝďůĞ͕ƉĂƌĐĞƋƵĞ ůĞŵĂƚĠƌŝĞů ĞƐƚĞŶĐŽŵďƌĂŶƚ͕ ůĂŵĂĐŚŝŶĞŽŶĐƌŽŝƌĂŝƚ
ƋƵĂŶĚŵġŵĞƵŶĞĐĂŝƐƐĞăŽƵƚŝůƐ΀ƉĞƚŝƚƌŝƌĞ΁ĞƚƉĨĨǀŽŝůă͕ũΖĂŝŵŽŶĐĂƌƚĂďůĞăƉƌĞŶĚƌĞ͕ƐŝũΖĂŝĕĂĞŶ
ƉůƵƐ͕ƉĨĨ͕ĕĂĨĂŝƚǀŽŝůă͘ĂĨĂŝƚƵŶƉĞƵǀŽǇĂŐĞƋƵŽŝ͘ͩ
ĞͿ ŶŐĠŶĠƌĂůƉŽƵƌĐĞůĂĞůůĞƐĚĞǀĂŝĞŶƚġƚƌĞƐŽƵƚĞŶƵĞƐƉĂƌůĞƵƌĞŵƉůŽǇĞƵƌ͕ǀŽŝƌĞƉĂƌůĞƵƌƐ
ƐƵƉĠƌŝĞƵƌƐŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞƐĞƚͬŽƵůĞƵƌƐĐŽůůğŐƵĞƐ
 hŶ ĞŵƉůŽǇĞƵƌ ĂŵĠŶĂŐĞĂŶƚ ůĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĚĞ ƚƌĂǀĂŝů ĚĞ ůĂŵğƌĞ ƉŽƵƌ ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ ůĞƐ
ƉĂƵƐĞƐĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚŽƵƚŝƌĂŐĞĚĞůĂŝƚĂŝĚĂŝƚăůĂƉŽƵƌƐƵŝƚĞĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘

ϭϴͨũΖĞŶĂŝƉĂƌůĠŚŝĞƌĂǀĞĐŵŽŶĐŚĞĨ͕ĞůůĞŵΖĂĚŝƚƋƵĞũĞƉŽƵǀĂŝƐƌĞŶƚƌĞƌăůĂŵĂŝƐŽŶĞƚĐ͘ƉŽƵƌ
ƚŝƌĞƌŵŽŶůĂŝƚƐŝũĞǀŽƵůĂŝƐ͘΀͙΁ĞůůĞŵΖĂĚŝƚĂƵƚƌĞŵĞŶƚŽŶƉĞƵƚƚΖĂŵĠŶĂŐĞƌƵŶĞŶĚƌŽŝƚĂƵĐĂůŵĞ͕
ďŝĞŶ͕ƉŽƵƌƋƵĞƚƵƚŝƌĞƐƚŽŶůĂŝƚĞƚƚŽƵƚ͘ͩ


ϲϰ
 ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ͕ƵŶĞŵƉůŽǇĞƵƌƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞĚĞŶĞƉĂƐƐŽƵƚĞŶŝƌůĂŵğƌĞƉŽƵǀĂŝƚƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌ
ƵŶĨƌĞŝŶăůĂƉŽƵƌƐƵŝƚĞĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞǆĐůƵƐŝĨ͘

ϱͨũĞƐĞƌĂŝƐďůŽƋƵĠĞƉĂƌĚĞƐĠůĠŵĞŶƚƐĞǆƚĠƌŝĞƵƌƐăŵŽŝͲŵġŵĞ͕ƉĂƌĐĞƋƵĞũΖĂƵƌĂŝƐƉĂƐůĞĐŚŽŝǆ
ĚĠũă͘ ΀͙΁ ĞŶ ĚĠũă͕ ůĞƐ ŚŽƌĂŝƌĞƐ ĚĞ ďŽƵůŽƚ͕ ŵŽŶ ƉĂƚƌŽŶ ŝů ǀĂ ĨĂŝƌĞ ƐŽŶ ĞŵƉůŽŝ ĚƵ ƚĞŵƉƐ ĞŶ
ĨŽŶĐƚŝŽŶĚĞĐĞƋƵŝůΖĂƌƌĂŶŐĞůƵŝ͘ͩ

 >Ă ƌĠĂĐƚŝŽŶ ĚĞƐ ĐŽůůğŐƵĞƐ ĚĞ ƚƌĂǀĂŝů ĠƚĂŝƚ ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ ƉĂƌ ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ŵğƌĞƐ ĐŽŵŵĞ
ŝŶĐĞƌƚĂŝŶĞ͘ ůůĞƐ ŝŐŶŽƌĂŝĞŶƚ Ɛŝ ĞůůĞƐ ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌĂŝĞŶƚ ĚĞ ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ ĚĞ ůĞƵƌ ƉĂƌƚ͕
ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶƋƵŝĠƚĂŝƚƉŽƵƌĞůůĞƵŶĠůĠŵĞŶƚĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌ͘

ϭϮ ͨũĞ ƐĂŝƐ ƉĂƐ ƚƌŽƉ ĐŽŵŵĞŶƚŵĞƐ ĐŽůůğŐƵĞƐ ǀŽŶƚ ƌĠĂŐŝƌ ƉŽƵƌ ůΖŝŶƐƚĂŶƚ͕ ŽŶ ǀĞƌƌĂ ƋƵĂŶĚ ũĞ
ƌĞƉƌĞŶĚƌĂŝ͘:ĞƉĞŶƐĞƋƵĞĕĂĚĞǀƌĂŝƚƉĂƐƚƌŽƉƉŽƐĞƌĚĞƉƌŽďůğŵĞŵĂŝƐďŽŶĂƉƌğƐŽŶƐĂŝƚ ũĂŵĂŝƐ
ĐŽŵŵĞŶƚůĞƐŐĞŶƐƉĞƵǀĞŶƚƌĠĂŐŝƌăĕĂƐƵƌůĞůŝĞƵĚĞƚƌĂǀĂŝů͘ͩ

 ĞƌƚĂŝŶĞƐ ŵğƌĞƐ ĂǀĂŝĞŶƚ ĠƚĠ ĐŽŶĨƌŽŶƚĠĞƐ ă ƵŶ ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů ƋƵŝ ŶĞ
ĐŽŵƉƌĞŶĂŝƚ ƉĂƐ ǀƌĂŝŵĞŶƚ ůĂƉŽƵƌƐƵŝƚĞ ĚĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ĂƵ ƚƌĂǀĂŝů͘ /ůƐ ĂǀĂŝĞŶƚ ĂĐĐĞƉƚĠ
ƋƵ͛ĞůůĞĞǆƉƌŝŵĞƐŽŶůĂŝƚŵĂŝƐƐĂŶƐůĂƐŽƵƚĞŶŝƌŶŝů͛ĂŝĚĞƌăŵĞƚƚƌĞĞŶƉůĂĐĞůĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ
ĂĚĠƋƵĂƚĞƐ͘

ϵͨĂƉƉĂƌĞŵŵĞŶƚŝůǇĂďĞĂƵĐŽƵƉĚĞĨĞŵŵĞƐƋƵŝŽŶƚĠƚĠĞŶĐĞŝŶƚĞƐ͕ƋƵŝŽŶƚĂĐĐŽƵĐŚĠƚŽƵƚĕĂ
ŵĂŝƐƋƵŝŶΖĂůůĂŝƚĂŝĞŶƚƉĂƐ͕ŽƵƋƵŝŽŶƚĂƌƌġƚĠǀƌĂŝŵĞŶƚăůĂƌĞƉƌŝƐĞĚƵƚƌĂǀĂŝů͘ůŽƌƐƋƵĂŶĚũĞůĞƵƌ
Ăŝ ĚĞŵĂŶĚĠ ĞƵŚ͕ ƋƵĞ ŵŽŝ ũĞ ǀŽƵůĂŝƐ ĐŽŶƚŝŶƵĞƌ͕ ŝůƐ ŽŶƚ ƚƌŽƵǀĠ ĕĂ͕͘͘͘ ƉŽƵƌƚĂŶƚ ĐΖĞƐƚ ůĞ ŵŝůŝĞƵ
ŵĠĚŝĐĂůĞƚƚŽƵƚĚŽŶĐĞƵŚ͕ŝůƐŽŶƚĠƚĠƚƌğƐĠƚŽŶŶĠƐĞŶĨĂŝƚ͘ŽŶĞƚ͕ŝůƐŽŶƚƵŶƉĞƵƌŝŐŽůĠŵĂŝƐďŽŶ
ǀŽŝůă͕ĐΖĞƐƚƉĂƐ͘͘͘sŽŝůă͘ͩ
͘ ĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐŶ͛ĠƚĂŝĞŶƚƉĂƐƚŽƵũŽƵƌƐƌĠƵŶŝĞƐ
WŽƵƌ ůĞƐŵğƌĞƐ ŝŶƚĞƌƌŽŐĠĞƐ͕ ůĞƐ ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ƉŽƵƌ ĞǆƉƌŝŵĞƌ ůĞƵƌ ůĂŝƚ ƐƵƌ ůĞƵƌ ůŝĞƵ ĚĞ ƚƌĂǀĂŝů
Ŷ͛ĠƚĂŝĞŶƚƋƵĂƐŝŵĞŶƚũĂŵĂŝƐƌĠƵŶŝĞƐ͘


ϲϱ
 WŽƵƌƉůƵƐŝĞƵƌƐŵğƌĞƐůĞƐϮƉĂƵƐĞƐĚĞϯϬŵŝŶƵƚĞƐĠƚĂŝĞŶƚĚŝĨĨŝĐŝůĞƐǀŽŝƌĞŝŵƉŽƐƐŝďůĞƐă
ƉƌĞŶĚƌĞ͘/ůƌĞƐƚĂŝƚůĂƉĂƵƐĞĚĠũĞƵŶĞƌ͕ŵĂŝƐƋƵŝĠƚĂŝƚƉĂƌĨŽŝƐůĞƐĞƵůŵŽŵĞŶƚĚĞĚĠƚĞŶƚĞ
ĚĞůĂũŽƵƌŶĠĞĚĞƚƌĂǀĂŝůĞƚĚŽŶƚƋƵĞůƋƵĞƐŵğƌĞƐƌĠƉƵŐŶĂŝĞŶƚăƐĞƐĠƉĂƌĞƌ͘

ϭϬͨĐĞƐϮĨŽŝƐƵŶĞĚĞŵŝͲŚĞƵƌĞƋƵΖŽŶƉĞƵƚƉƌĞŶĚƌĞƋƵĂŶĚŽŶƚŝƌĞƐŽŶůĂŝƚ͕ŵĂŝƐŵŽŝĕĂĂƵƐƐŝ
ũΖĂŝƵŶĞĐůĂƐƐĞĚŽŶĐĕĂũĞůĞĨĞƌĂŝƉĂƐ͘ͩ

ϭϯͨŵġŵĞƐŝĞĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƚŽŶĚĞǀƌĂŝƚĂǀŽŝƌϮϬŵŝŶƵƚĞƐƉĂƌũŽƵƌ͕ŵĂŝƐŵĂůŐƌĠ
ƚŽƵƚĚĂŶƐƵŶĞũŽƵƌŶĠĞĕĂƉƌĞŶĚƐƵƌůĞƚĞŵƉƐĚƵĚĠũĞƵŶĞƌ΀͙΁ƐŽƵǀĞŶƚĂƵƐƐŝůĞĚĠũĞƵŶĞƌĐΖĞƐƚĂǀĞĐ
ĚĞƐĐŽůůğŐƵĞƐĚĞƚƌĂǀĂŝů΀͙΁ĐΖĞƐƚĂƵƐƐŝƵŶŵŽŵĞŶƚŽŶǀĂĚŝƌĞƵŶƉĞƵĐŽŶǀŝǀŝĂů͘ͩ

ϭϱͨŶĞƉĂƐĂĐĐĞƉƚĞƌĚĞƐƌĠƵŶŝŽŶƐĚĞƚĞůůĞŚĞƵƌĞĞƵŚ͕ďŽŶĐΖĞƐƚďĞĂƵĐŽƵƉĚĞĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐͩ

 YƵĂƐŝŵĞŶƚ ƚŽƵƚĞƐŵĂŶƋƵĂŝĞŶƚ Ě͛ƵŶĞ ƐĂůůĞ ĚĠĚŝĠĞ Žƶ ĞǆƉƌŝŵĞƌ ůĞƵƌ ůĂŝƚ͘ ^ŝ ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ
ƉŽƵǀĂŝĞŶƚƚƌŽƵǀĞƌĚĞƐĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐĐŽŵŵĞůĞƵƌďƵƌĞĂƵŽƵůĞƵƌƐĂůůĞĚĞĐůĂƐƐĞ͕Ě͛ĂƵƚƌĞƐ
Ŷ͛ĂǀĂŝĞŶƚƉĂƐĚ͛ĂƵƚƌĞƐŽůƵƚŝŽŶƋƵĞĚ͛ƵƚŝůŝƐĞƌůĞƐƚŽŝůĞƚƚĞƐ͘

ϴͨEŽŶĂƵƚƌĂǀĂŝůĞƵŚ͕ŶŽŶ͘:ΖĂŝƉĂƐĚĞůŝĞƵƉŽƵƌĕĂͩ

ϭϮͨǇĂƉĂƐĚĞƉŝğĐĞ͕ǇĂƉĂƐĚĞƉŝğĐĞŽƶũĞƉĞƵǆŵΖŝƐŽůĞƌ͕ŽŶŵĂŶƋƵĞĚĞďƵƌĞĂƵũƵƐƚĞŵĞŶƚ
ĚŽŶĐĐΖĞƐƚƵŶƉĞƵĐŽŵƉůŝƋƵĠͩ

ϭϯͨũĞĐŽŵƉƚĞĨĂŝƌĞĕĂĐŽŵŵĞĕĂ͕ĠǀŝƚĞƌĚĞƚŝƌĞƌƐƵƌůĞůŝĞƵĚĞƚƌĂǀĂŝů͕ƉĂƌĐĞƋƵĞĐΖĞƐƚ͕ŝůǇĂ
ƉĂƐƚĞůůĞŵĞŶƚĚĞůŽĐĂƵǆĂĚĠƋƵĂƚƐ͘ͩ

 ĞƌƚĂŝŶĞƐ ŵğƌĞƐ ŶĞ ĚŝƐƉŽƐĂŝĞŶƚ ƉĂƐ ĚĞ ƌĠĨƌŝŐĠƌĂƚĞƵƌ ĞƚͬŽƵ ĚĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ Ě͛ŚǇŐŝğŶĞ
ƐĂƚŝƐĨĂŝƐĂŶƚĞƐ͘

Ϯ ͨŵĂŝƐ ĂƉƌğƐ ůĞ ƉƌŽďůğŵĞ ĐΖĞƐƚ ůĂ ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ ĚƵ ůĂŝƚ͘ ƚ ĞƵŚ͕ ƉĂƌĐĞƋƵĞ ĞŶ ĨĂŝƚ ůĞ ĨƌŝŐŽ
ƋƵΖŽŶĂ͕ŽŶĂĚĞƐĨƌŝŐŽ͕ĂůŽƌƐƐŽŝƚŝůƐƐŽŶƚƵƚŝůŝƐĠƐƉŽƵƌĚĞƐƉƌŽĚƵŝƚƐĐŚŝŵŝƋƵĞƐ͕΀͙΁ƐŽŝƚƐŝŶŽŶĐΖĞƐƚ
ƵƚŝůŝƐĠƉŽƵƌůĂŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞĚĞŵĞƐĐŽůůğŐƵĞƐĞƚĐΖĞƐƚĚΖƵŶĞƉƌŽƉƌĞƚĠĚŽƵƚĞƵƐĞͩ

ϲϲ
ϵͨũΖĂŝĚĞŵĂŶĚĠăĐĞƋƵΖŝůƐŵĞƚƌŽƵǀĞŶƚƵŶƉĞƚŝƚĨƌŝŐŽ͕ĂƉƉĂƌĞŵŵĞŶƚŝůƐĞŶŽŶƚƉĂƐ͕ĚŽŶĐĞƵŚ
ũĞǀĂŝƐĨĂŝƌĞĂǀĞĐƵŶƐĂĐŝƐŽƚŚĞƌŵĞĞƚĚĞƐǀĞƐƐŝĞƐĚĞŐůĂĐĞ͕ǀŽŝůă͘ͩ
͘ ĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ ŶĞ ŐĂƌĂŶƚŝƐƐĂŝĞŶƚ ƉĂƐ ƋƵĞ ůĞƐ ŵğƌĞƐ ĚĠĐŝĚĞŶƚ
Ě͛ĞǆƉƌŝŵĞƌůĞƵƌůĂŝƚƐƵƌůĞƵƌůŝĞƵĚĞƚƌĂǀĂŝů
hŶĞŵğƌĞƉŽƵƌƋƵŝůĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐƐƵƌƐŽŶůŝĞƵĚĞƚƌĂǀĂŝůůƵŝĂƵƌĂŝĞŶƚƉĞƌŵŝƐĚ͛ĞǆƉƌŝŵĞƌƐŽŶůĂŝƚ
Ŷ͛ĂǀĂŝƚƉĂƐƉŽƵƌĂƵƚĂŶƚƐŽƵŚĂŝƚĠůĞĨĂŝƌĞ͘

ϰͨĂƵƚƌĂǀĂŝůũΖĂƵƌĂŝƐĞƵůĂƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠĚĞƚŝƌĞƌŵŽŶůĂŝƚ΀͙΁ŝůǇĂĞŶƉĂƌƚŝĞůĞĨĂŝƚƋƵĞũĞǀŽƵůĂŝƐ
ƉĂƐŵΖĞŵďġƚĞƌ͘ͩ
͘ ĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĚĠĨĂǀŽƌĂďůĞƐ ŽƵ ŝŶĐĞƌƚĂŝŶĞƐ ƉŽƵǀĂŝĞŶƚ ŝŶƋƵŝĠƚĞƌ ůĞƐ ŵğƌĞƐ Ğƚ
ƉĂƌĨŽŝƐĞŵƉġĐŚĞƌƚŽƚĂůĞŵĞŶƚů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĚƵůĂŝƚ
ĂͿ >ĞƐŵğƌĞƐƉŽƵǀĂŝĞŶƚĐŚŽŝƐŝƌĚĞŶĞƉĂƐĞǆƉƌŝŵĞƌĚĞůĂŝƚ
^ŝ ůĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĚĞƚƌĂǀĂŝůŶĞƐ͛ǇƉƌġƚĂŝĞŶƚǀƌĂŝŵĞŶƚƉĂƐ͕ ůĞƐŵğƌĞƐƉŽƵǀĂŝĞŶƚĐŚŽŝƐŝƌĚĞŶĞ
ƉĂƐĞǆƉƌŝŵĞƌĚĞůĂŝƚŵĂƚĞƌŶĞů͘

ϲͨũĞƉĞƵǆƉĂƐĞŶǀŽǇĞƌŵŽŶƚŝƌĞͲůĂŝƚĐŽŵŵĞũĞǀŽƵƐĚŝƐƐƵƌŵŽŶůŝĞƵĚĞƚƌĂǀĂŝůŽƵĞŶĨŝŶ͕ĚĂŶƐ
ůĞǀĠŚŝĐƵůĞ͕ƐŝũĞƐƵŝƐĞŶŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶũĞƉĞƵǆƉĂƐƚŝƌĞƌŵŽŶůĂŝƚĞŶŵġŵĞƚĞŵƉƐ΀ƌŝƌĞƐ΁͘ͩ
ďͿ ůůĞƐƉŽƵǀĂŝĞŶƚĞŶǀŝƐĂŐĞƌĚĞƐĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ
>ĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ƉŽƵƌ ĞǆƉƌŝŵĞƌ ůĞƵƌ ůĂŝƚ ƐƵƌ ůĞƵƌ ůŝĞƵ ĚĞ ƚƌĂǀĂŝů Ŷ͛ĠƚĂŝĞŶƚ ƉĂƐ ƚŽƵũŽƵƌƐ ƚŽƵƚĞƐ
ƌĠƵŶŝĞƐ͘ĞƌƚĂŝŶĞƐŵğƌĞƐǀŽƵůĂŝĞŶƚŵĂůŐƌĠƚŽƵƚŵĂŝŶƚĞŶŝƌƵŶĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞǆĐůƵƐŝĨ͘

 ůůĞƐƉŽƵǀĂŝĞŶƚƚƌŽƵǀĞƌĚĞƐĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ͕ĐŽŵŵĞƵƚŝůŝƐĞƌůĞƐƚŽŝůĞƚƚĞƐƋƵĂŶĚŝůŶ͛ǇĂǀĂŝƚ
ƉĂƐĚĞƉŝğĐĞĚŝƐƉŽŶŝďůĞ͘

ϭϮͨũĞǀĂŝƐƐƸƌĞŵĞŶƚůĞĨĂŝƌĞĚĂŶƐůĞƐƚŽŝůĞƚƚĞƐ͘ͩ

 ůůĞƐ ĐŚŽŝƐŝƐƐĂŝĞŶƚĚĞƉƌŝǀŝůĠŐŝĞƌ ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĚƵ ůĂŝƚ ă ůĞƵƌĚŽŵŝĐŝůĞŽƵĚĞ Ɛ͛ĂƌƌĂŶŐĞƌ
ƉŽƵƌƉŽƵǀŽŝƌĚŽŶŶĞƌĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚƵŶĞƚĠƚĠĞăůĞƵƌĞŶĨĂŶƚ


ϲϳ
ϭϬͨŵŽŶƚƌĂǀĂŝů ũΖĂŝŵĞƌĂŝƐďŝĞŶĠǀŝƚĞƌĚĞƚŝƌĞƌŵŽŶůĂŝƚƐŝĐΖĞƐƚƉŽƐƐŝďůĞ͕ƐŝƐŽŶƉĂƉĂƉĞƵƚ
ǀĞŶŝƌ ĂǀĞĐ ůĞŵŝĚŝ Ğƚ ĨĂŝƌĞ ƵŶĞ ƚĠƚĠĞ ůĞŵŝĚŝ ũΖĂƵƌĂŝƐ ƉĂƐ ďĞƐŽŝŶ ĚƵ ĐŽƵƉ ĚĞ ƚŝƌĞƌŵŽŶ ůĂŝƚ ΀ĂƵ
ƚƌĂǀĂŝů΁͘ͩ

ϭϯ ͨƉŽƵƌ ƵŶĞ ƌĂŝƐŽŶ ĚĞ ĨĂĐŝůŝƚĠ͕ ĚĂŶƐ ƵŶ ƉƌĞŵŝĞƌ ƚĞŵƉƐ ũĞ ƉƌĠĨğƌĞ ƋƵĞ͕ Ɛŝ ũΖĂƌƌŝǀĞ ĚĞ ƚŝƌĞƌ
ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚůĞŵĂƚŝŶĞƚůĞƐŽŝƌ͕ĞƚƐŝĐΖĞƐƚ͕ƐŝĐΖĞƐƚŵŝĞƵǆƚŝƌĞƌĂƵƐƐŝăŵŝĚŝǇĂůĂƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠŵĂůŐƌĠ
ƚŽƵƚĚĞůĞĨĂŝƌĞ͘΀͙΁ũĞĐŽŵƉƚĞĨĂŝƌĞĕĂĐŽŵŵĞĕĂ͕ĠǀŝƚĞƌĚĞƚŝƌĞƌƐƵƌůĞůŝĞƵĚĞƚƌĂǀĂŝů͕ƉĂƌĐĞƋƵĞ
ĐΖĞƐƚ͕ ŝů Ǉ Ă ƉĂƐ ƚĞůůĞŵĞŶƚ ĚĞ ůŽĐĂƵǆ ĂĚĠƋƵĂƚƐ͘ ΀͙΁Ă ŵĞ ƐĞŵďůĞ ƵŶ ƉĞƵ ĐŽŵƉůŝƋƵĠ ΀͙΁ ƉĂƌ
ƌĂƉƉŽƌƚăůΖŚǇŐŝğŶĞͩ
ĐͿ ůůĞƐĠƚĂŝĞŶƚƚƌğƐŝŶƋƵŝğƚĞƐĞƚŝŐŶŽƌĂŝĞŶƚĐŽŵŵĞŶƚŵĞƚƚƌĞĞŶƉƌĂƚŝƋƵĞůĞƵƌƉƌŽũĞƚŶŝƐŝ
ĞůůĞƐǇĂƌƌŝǀĞƌĂŝĞŶƚ
WŽƵƌƋƵĞůƋƵĞƐŵğƌĞƐ͕ů͛ŝŶĐĞƌƚŝƚƵĚĞƐƵƌůĂƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠĚĞƌĠĂůŝƐĞƌůĞƵƌƉƌŽũĞƚĚŽŵŝŶĂŝƚ͘

ϱͨĞƐƚͲĐĞƋƵĞŵŽŶƉĂƚƌŽŶ ǀĂ ġƚƌĞĚΖĂĐĐŽƌĚƉŽƵƌŵĞ ůĂŝƐƐĞƌ ƚŝƌĞƌŵŽŶ ůĂŝƚ ƵŶĞĚĞŵŝͲŚĞƵƌĞ
ŵĂƚŝŶ͕ ƵŶĞ ĚĞŵŝͲŚĞƵƌĞ ůĞ ƐŽŝƌ͕ ĞƐƚͲĐĞ ƋƵĞ ũĞ ǀĂŝƐ ĂǀŽŝƌ ůĂ ĐĂƉĂĐŝƚĠ ĚĞ͕ ďĞŶ ĚĞ ƉƌŽĚƵŝƌĞ
ƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚĚĞ ůĂŝƚƉŽƵƌƉŽƵǀŽŝƌ ĨĂŝƌĞĂƐƐĞǌĚĞďŝďĞƌŽŶƐ͘ƚ͘͘͘ĞƚǀŽŝůă ΀ƌŝƌĞƐ΁͘ΖĞƐƚĞƵŚ͕ĐΖĞƐƚ
ƉĂƐĠǀŝĚĞŶƚ͘ͩ

ϴͨWŽƵƌůΖŝŶƐƚĂŶƚĐΖĞƐƚƵŶƉĞƵůΖŝŶĐŽŶŶƵ΀͙΁ŽŶŶŽƵƐĚŝƚŽŶĂϭŚĞƵƌĞŵĂŝƐƉĂƌĞǆĞŵƉůĞŵŽŝ
ĚĂŶƐŵŽŶƚƌĂǀĂŝů ũĞ ƐĂŝƐƉĂƐ ƚƌŽƉƋƵĂŶĚĞƐƚͲĐĞƋƵĞ ũĞǀĂŝƐ ůĂƉƌĞŶĚƌĞ͕ƉĂƌĐĞƋƵĞďĞŶŽŶĂĚĞƐ
ƌĠƵŶŝŽŶƐƵŶ ƉĞƵĚĂŶƐ ůĂ ũŽƵƌŶĠĞƋƵŝ ƚŽŵďĞŶƚƵŶƉĞƵ ĐŽŵŵĞ ĕĂ͕ ĞƵŚ͕ ĞƐƚͲĐĞƋƵĞ ĕĂĚŽŝƚ ġƚƌĞ
ƌĠŐƵůŝĞƌ
΀͙΁
/ůĨĂƵƚƋƵĞũΖĂƉƉĞůůĞĞŶĨĂŝƚŵŽŶƚƌĂǀĂŝůƉŽƵƌǀŽŝƌƐŝǇĂůĂƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠĚĞŵĞƚƚƌĞůĞůĂŝƚĚĂŶƐƵŶ
ĨƌŝŐŽ͘΀͙΁sŽŝůă͕ƐŝũΖĂŝƉĂƐĐĞŵŽǇĞŶͲůă͕ũĞƉĞŶƐĞƋƵĞũĞǀĂŝƐƉĂƐƉŽƵǀŽŝƌĐŽŶƚŝŶƵĞƌůΖĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘
ŶƚŽƵƚĐĂƐƉĂƐĞŶƚŝğƌĞŵĞŶƚ͘ͩ

ϲϴ
ϱ͘ϯ͘ >DK'Z>͛E&Ed
͘ ĞƌƚĂŝŶĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĚĞŐĂƌĚĞĨĂĐŝůŝƚĂŝĞŶƚůĂƉŽƵƌƐƵŝƚĞĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ
YƵĞů͛ĞŶĨĂŶƚƐŽŝƚŐĂƌĚĠƉĂƌƐĂĨĂŵŝůůĞ;ƉğƌĞ͕ŐƌĂŶĚƐͲƉĂƌĞŶƚƐͿĠƚĂŝƚǀĠĐƵĐŽŵŵĞƵŶĞĂŝĚĞƉĂƌ
ƉůƵƐŝĞƵƌƐŵğƌĞƐ͘ůůĞƐĠƚĂŝĞŶƚŵŽŝŶƐ ŝŶƋƵŝğƚĞƐĞƚƉĞŶƐĂŝĞŶƚƋƵ͛ŝů ƐĞƌĂŝƚƉůƵƐ ĨĂĐŝůĞĚĞŵĞŶĞƌă
ďŝĞŶůĞƵƌƉƌŽũĞƚ͘

ϳͨĂƌĂƐƐƵƌĞ͕ƉĂƌĐĞƋƵĞũĞƐĂŝƐƋƵĞǀŽŝůăĐΖĞƐƚƉĂƐƐƚƌŝĐƚƐƵƌůĞƐŚŽƌĂŝƌĞƐ͕ũĞƐĂŝƐƋƵĞũĞǀĂŝƐ
ƉŽƵǀŽŝƌĚŽŶŶĞƌŵŽŶůĂŝƚŵġŵĞƐŝƵŶĞĨŽŝƐũĞƉĞƵǆƉĂƐũĞƐĂŝƐƋƵĞũĞƉĞƵǆƉĂƐƐĞƌĞŶƉůĞŝŶĚĂŶƐůĂ
ũŽƵƌŶĠĞŽƵƋƵΖĞůůĞƉĞƵƚŵġŵĞĞůůĞ͕ũĞƐƵŝƐƐƸƌĞƋƵĞĞůůĞǀŝĞŶĚƌĂŝƚůĞĐŚĞƌĐŚĞƌƐΖŝůǇĂǀƌĂŝŵĞŶƚƵŶĞ
ƵƌŐĞŶĐĞ͕ǀŽŝůă͕ĐŽŵŵĞĐΖĞƐƚůĂĨĂŵŝůůĞ͘ͩ

WŽƵƌƵŶĞĚĞƐŵğƌĞƐ ŝůĠƚĂŝƚƉĂƌĞǆĞŵƉůĞƉƌĠǀƵƋƵĞƐŽŶĐŽŶũŽŝŶƚĂŵğŶĞ ůĞƵƌĞŶĨĂŶƚƐƵƌƐŽŶ
ůŝĞƵĚĞƚƌĂǀĂŝůĞŶƚƌĞŵŝĚŝĞƚĚĞƵǆ͘ĞůĂůƵŝƉĞƌŵĞƚƚĂŝƚĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞƌ͘

ϭϬͨDŽŶďĠďĠƐĞƌĂŐĂƌĚĠƉĂƌƐŽŶƉĂƉĂ͕ĞƚƐŽŶƉĂƉĂůƵŝĚŽŶŶĞƌĂůĞƐďŝďĞƌŽŶƐĚŽŶĐĞŶŵŽŶ
ĂďƐĞŶĐĞ͕ŵĂŝƐĞƐƐĂŝĞƌĂĚĞǀĞŶŝƌƐƵƌŵŽŶůŝĞƵĚĞƚƌĂǀĂŝůůĞŵŝĚŝ͕ƉŽƵƌƋƵĞũĞůƵŝĚŽŶŶĞƵŶĞƚĠƚĠĞ
ĂƵŵŽŝŶƐĞŶĐŽƵƌƐĚĞũŽƵƌŶĠĞ͘ͩ
͘ >ŽƌƐƋƵĞůĞŵŽĚĞĚĞŐĂƌĚĞĠƚĂŝƚƉƌŽĐŚĞĚƵůŝĞƵĚĞƚƌĂǀĂŝůĚĞůĂŵğƌĞ
hŶ ŵŽĚĞ ĚĞ ŐĂƌĚĞ ƉƌŽĐŚĞ ĚƵ ůŝĞƵ ĚĞ ƚƌĂǀĂŝů ĨĂĐŝůŝƚĂŝƚ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ĞŶ ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ Ě͛ĂůůĞƌ
ŶŽƵƌƌŝƌĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚů͛ĞŶĨĂŶƚƉĞŶĚĂŶƚůĞƐƉĂƵƐĞƐ͘

Ϯͨ^ŝ͘ĂǀĂŝƚĠƚĠĞŶĐƌğĐŚĞăĐƀƚĠĚĞŵŽŶƚƌĂǀĂŝů͕ũĞƐĞƌĂŝƐĂůůĠĞůƵŝĚŽŶŶĞƌăůĂĐƌğĐŚĞ͘΀͙΁Ă
ũΖĂƵƌĂŝƐĨĂŝƚůĞƚƌĂũĞƚ͘>ăũΖĂŝƉůƵƐĚΖƵŶĞĚĞŵŝͲŚĞƵƌĞĚĞƚƌĂũĞƚĐΖĠƚĂŝƚƉĂƐũŽƵĂďůĞ͘ͩ

ϭϮ ͨ:Ğ ƚƌĂǀĂŝůůĞ ƉĂƐ ƚƌğƐ ůŽŝŶ ΀͙΁ ĚĞ ĐŚĞǌ ŵŽŝ ΀ůŝĞƵ ĚĞ ŐĂƌĚĞ ĚĞ ů͛ĞŶĨĂŶƚ΁ ĚŽŶĐ ũĞ ƉŽƵƌƌĂŝ
ƌĞŶƚƌĞƌĨĂĐŝůĞŵĞŶƚĞŶƚƌĞŵŝĚŝĞƚĚĞƵǆƉŽƵƌ΀͙΁ ůƵŝĚŽŶŶĞƌ ůĂƚĠƚĠĞăĐĞŵŽŵĞŶƚͲůă͕ƌĞŶƚƌĞƌƉĂƐ
ƚƌŽƉƚĂƌĚůĞƐŽŝƌ͕ĚŽŶĐ΀͙΁ũĞƉĞŶƐĞƋƵĞĕĂĚĞǀƌĂŝƚďŝĞŶƐĞƉĂƐƐĞƌ͘ͩ

ϲϵ
ĚͿ >ŽƌƐƋƵĞůĞŵŽĚĞĚĞŐĂƌĚĞĂĐĐĞƉƚĂŝƚĚĞĚŽŶŶĞƌĚƵůĂŝƚŵĂƚĞƌŶĞůăů͛ĞŶĨĂŶƚ
hŶ ŵŽĚĞ ĚĞ ŐĂƌĚĞ ĂĐĐĞƉƚĂŶƚ ĚĞ ŶŽƵƌƌŝƌ ů͛ĞŶĨĂŶƚ ĂƵ ůĂŝƚ ŵĂƚĞƌŶĞů ĠƚĂŝƚ ƵŶĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ
ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƉŽƵƌĂůůĂŝƚĞƌĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ͘

ϭϯͨƉƌŝŽƌŝũĞƐƵŝƐƉĂƐůĂƐĞƵůĞ΀ăĚŽŶŶĞƌĚƵůĂŝƚŵĂƚĞƌŶĞů΁΀͙΁ăůĂĐƌğĐŚĞŝůƐŽŶƚůΖŚĂďŝƚƵĚĞ
ƋƵŽŝ͘ͩ
͘ ͛ĂƵƚƌĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĚĞŐĂƌĚĞĐŽŵƉůŝƋƵĂŝĞŶƚůĂƉŽƵƌƐƵŝƚĞĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ
ĞƐŵğƌĞƐƌĂƉƉŽƌƚĂŝĞŶƚů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞĚ͛ĂƐƐŝƐƚĂŶƚĞƐŵĂƚĞƌŶĞůůĞƐĞƚĚĞĐƌğĐŚĞƐƋƵŝŶ͛ĂĐĐĞƉƚĂŝĞŶƚ
ƉĂƐ ĚĞ ŐĠƌĞƌ ůĞ ůĂŝƚ ŵĂƚĞƌŶĞů͕ ŽƵ ĚŽŶƚ ů͛ĂƚƚŝƚƵĚĞ ĞǆƉƌŝŵĂŝƚ ƵŶ ĚĠƐĂĐĐŽƌĚ ĂǀĞĐ ůĞƵƌ ĐŚŽŝǆ
Ě͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘

ϭϱͨ:͛ĂǀĂŝƐƌĞŶĐŽŶƚƌĠƵŶĞŶŽƵŶŽƵƋƵŝǀŽƵůĂŝƚƉĂƐ͕ƋƵŝŵΖĂďŝĞŶƐƉĠĐŝĨŝĠƋƵΖĞůůĞ͕ĞůůĞĚŽŶŶĞƌĂŝƚ
ƉĂƐŵŽŶůĂŝƚ͘ͩ

ϭϵͨũĞƐƵŝƐƉĂƐƐƸƌĞƋƵĞĐƀƚĠŶŽƵŶŽƵĐΖĠƚĂŝƚďŝĞŶǀĞŶƵ͘ŶĨŝŶ͕ĞůůĞŵΖĂǀĂŝƚĚŝƚƋƵΖŝůŶΖǇĂǀĂŝƚ
ƉĂƐ ĚĞ ƉƌŽďůğŵĞŵĂŝƐ ĞůůĞŵΖĂǀĂŝƚ ĂƵƐƐŝ Ěŝƚ ƋƵĞ ƐĞƐ ĂŵŝĞƐ ŶŽƵŶŽƵƐ ĂǀĞĐ ůĞƐƋƵĞůůĞƐ ĞůůĞ ĂǀĂŝƚ
ƉĂƌůĠůƵŝĂƵƌĂŝĞŶƚĚŝƚƋƵĞũĂŵĂŝƐĞůůĞƐĂƵƌĂŝĞŶƚĂĐĐĞƉƚĠĕĂ΀ŵğƌĞƋƵŝǀĞŶĂŝƚƉƌĞŶĚƌĞƐĂĨŝůůĞĞŶƚƌĞ
ŵŝĚŝĞƚĚĞƵǆƉŽƵƌĂůůĞƌů͛ĂůůĂŝƚĞƌĚĂŶƐůĞƉĂƌĐǀŽŝƐŝŶ΁͘:ĞƐĂŝƐƉĂƐƉŽƵƌƋƵŽŝŵĂŝƐĐŽŵŵĞĞůůĞŵΖĂ
ĚŝƚĕĂ͕ĕĂŵΖĂŵŝƐƵŶƉĞƚŝƚƉĞƵŵĂůăůΖĂŝƐĞĂƵƐƐŝ͘ͩ
ϱ͘ϰ͘ >hZhKE'WK^dͲKh,DEd
͘ >ĞƐĐŽŶŐĠƐƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐăůĂƐƵŝƚĞĚƵĐŽŶŐĠŵĂƚĞƌŶŝƚĠĂŝĚĂŝĞŶƚăƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ
ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ
ĂͿ /ůƐĂƵŐŵĞŶƚĂŝĞŶƚůĂĚƵƌĠĞĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞǆĐůƵƐŝĨ
WŽƵƌƉůƵƐŝĞƵƌƐŵğƌĞƐ͕ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ ůĞƵƌĂĐƚŝǀŝƚĠƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƉůƵƐƚĂƌĚƋƵ͛ă ů͛ŝƐƐƵĞĚƵĐŽŶŐĠ
ŵĂƚĞƌŶŝƚĠůĠŐĂůůĞƵƌƉĞƌŵĞƚƚĂŝƚĚ͛ĂǀŽŝƌĂůůĂŝƚĠĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚƉůƵƐůŽŶŐƚĞŵƉƐ͕ĞƚĚ͛ĂǀŽŝƌƉůƵƐĚĞ
ĐŚĂŶĐĞĚĞƌĠƵƐƐŝƌăƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘


ϳϬ
ϭϮͨũĞƉĞŶƐĞƋƵĞƉůƵƐŽŶ ƌĞƉƌĞŶĚ ůĞ ƚƌĂǀĂŝů ƚĂƌĚƉůƵƐ ůΖĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞƐƚďŝĞŶ ŝŶƐƚĂůůĠĞƚƉůƵƐ
ĐΖĞƐƚ ĨĂĐŝůĞ ĚĞ ĐŽŶƚŝŶƵĞƌ ΀͙΁ ĕĂ ǀĂ ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ ũƵƐƋƵΖă ůĂ ƌĞƉƌŝƐĞ ĚƵ ƚƌĂǀĂŝů ůΖĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ ĂƉƌğƐ
ĐΖĞƐƚƵŶƉĞƵƉůƵƐŝŶĚĠĐŝƐƋƵŽŝ͕ƐŝĕĂŵĂƌĐŚĞũĞĐŽŶƚŝŶƵĞĞƚƐŝŶŽŶďĞŶƚĂŶƚƉŝƐƋƵŽŝ͘ͩ

ϭϵͨWĂƌĐĞƋƵĞĐŽŵŵĞũĞǀĂŝƐƌĞƉƌĞŶĚƌĞ ůĞƚƌĂǀĂŝů͕ƋƵĂŶĚ ůĂƉĞƚŝƚĞƐĞƌĂƋƵĂŶĚŵġŵĞĂƐƐĞǌ
ŐƌĂŶĚĞ͕ ƉůƵƐ ŽƵ ŵŽŝŶƐ ϱ ŵŽŝƐ͕ ďĞŶ ĞŶ ĨĂŝƚ ũĞ ƉĞŶƐĞ ƋƵĞ ũĞ ůΖĂŝ ƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚ ĂůůĂŝƚĠĞ
΀ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ΁͘΀͙΁:ΖĂŝůĞůƵǆĞĚĞƉŽƵǀŽŝƌƉƌĞŶĚƌĞƵŶƉĞƚŝƚĐŽŶŐĠƉĂƌĞŶƚĂůĚŽŶĐũĞŶΖĂŝ͕ũĞƐƵŝƐ
ƐĞƌĞŝŶĞ͘:ĞŶΖĂŝƉĂƐůΖŝŶƚĞŶƚŝŽŶĚĞƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌĚĞƐĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐͩ
ďͿ /ůƐĚŽŶŶĂŝĞŶƚƉůƵƐĚĞƚĞŵƉƐƉŽƵƌƋƵĞů͛ĞŶĨĂŶƚĂĐĐĞƉƚĞůĞďŝďĞƌŽŶ
hŶĞ ĚĞƐ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ ĂǀĂŝƚ ĠƚĠ ĂŝĚĠĞ ƉĂƌ ƵŶ Ăƌƌġƚ ĚĞ ƚƌĂǀĂŝů Ğƚ ůĂ ƉŽƐĞ ĚĞ ǀĂĐĂŶĐĞƐ
ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ ĂǀĂŶƚ ůĂ ƌĞƉƌŝƐĞ͘ ĞůĂ ůƵŝ ĂǀĂŝƚ ƉĞƌŵŝƐ Ě͛ĂďŽƌĚĞƌ ůĞ ƉƌŽďůğŵĞ ĚĞ ƌĞĨƵƐ ĚƵ
ďŝďĞƌŽŶĚĞƐŽŶĞŶĨĂŶƚƉůƵƐƐĞƌĞŝŶĞŵĞŶƚ͘

ϭϰͨΖĞƐƚǀƌĂŝƋƵĞǀŽŝůă͕ĕĂŵΖĂƐŽƵůĂŐĠĞƋƵΖŝůĂŝƚ΀ƐŽŶŵĠĚĞĐŝŶŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ΁ĚŝƚΗďĞŶǀŽŝůă͕ŽŶ
ǀĂǀŽƵƐŵĞƚƚƌĞϮƐĞŵĂŝŶĞƐĞŶĂƌƌġƚ͕ǀŽƵƐŝŶƋƵŝĠƚĞǌƉĂƐĕĂǀŽƵƐĨĂŝƚϰƐĞŵĂŝŶĞƐĞŶƉůƵƐΗĞƚůăĕĂ
ŵΖĂ΀ƐŽƵƉŝƌĚĞƐŽƵůĂŐĞŵĞŶƚ΁͕ũĞŵĞƐƵŝƐĚŝƚΗĐΖĞƐƚďŽŶ͕ũĞǀĂŝƐǇĂƌƌŝǀĞƌΗ͘ͩ
͘ >͛ĂďƐĞŶĐĞ ĚĞ ĐŽŶŐĠƐ ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ ƉŽƵǀĂŝƚ ġƚƌĞ ƵŶ ĨƌĞŝŶ ă ůĂ ƉŽƵƌƐƵŝƚĞ ĚĞ
ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ
ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ͕ů͛ĂďƐĞŶĐĞĚĞĐŽŶŐĠƐĞŶƐƵƐĚƵĐŽŶŐĠŵĂƚĞƌŶŝƚĠůĠŐĂůƉŽƵǀĂŝƚĚŝŵŝŶƵĞƌůĂĚƵƌĠĞĚĞ
ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ĞƚƐŽŶĞǆĐůƵƐŝǀŝƚĠ͘

ϭϵͨũΖĂƵƌĂŝƐĠƚĠ ƚƌğƐƚƌŝƐƚĞƐŝ ũΖĂǀĂŝƐĚƸ ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ ůĞ ƚƌĂǀĂŝůƋƵĂŶĚ ůĂƉĞƚŝƚĞĂǀĂŝƚϮŵŽŝƐĞƚ
ĚĞŵŝ͕ũΖĂƵƌĂŝƐĚƸĐŽŵŵĞŶĐĞƌăůƵŝĚŽŶŶĞƌůĞďŝďĞƌŽŶăϭŵŽŝƐĞƚĚĞŵŝ͘΀͙΁^ŝũΖĂǀĂŝƐĚƸƌĞƉƌĞŶĚƌĞ
ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚĂƉƌğƐůĞĐŽŶŐĠŵĂƚĞƌŶŝƚĠ͕ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ͕ůăŽƵŝũΖĂƵƌĂŝƐĂƌƌġƚĠ͘ͩ

ϳϭ
ϲ͘ >͛EdKhZ'
ϲ͘ϭ͘ >EKzh&D/>/>
͘ >ĞĐŽŶũŽŝŶƚĠƚĂŝƚůĞƉƌŝŶĐŝƉĂůƐŽƵƚŝĞŶĚĞůĂƉůƵƉĂƌƚĚĞƐŵğƌĞƐŝŶƚĞƌǀŝĞǁĠĞƐ͘
ĂͿ /ůůĞƵƌĂƉƉŽƌƚĂŝƚƵŶƐŽƵƚŝĞŶŵŽƌĂů
 YƵĞůĞĐŽŶũŽŝŶƚƐŽŝƚĚ͛ĂĐĐŽƌĚĂǀĞĐƐĂĚĠĐŝƐŝŽŶĠƚĂŝƚƚƌğƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚƉŽƵƌůĂŵĂũŽƌŝƚĠĚĞƐ
ŵğƌĞƐ͘
ϭͨĞŶůĞƐŽƵƚŝĞŶĚĞŵŽŶŵĂƌŝ΀͙΁ƋƵŝĂũĂŵĂŝƐƌĞŵŝƐĞŶĐĂƵƐĞŵŽŶĐŚŽŝǆĚΖĂůůĂŝƚĞƌ͕ƋƵŝĞƐƚ
ĚΖĂĐĐŽƌĚĂǀĞĐŵĞƐĂƌŐƵŵĞŶƚƐĞƚ΀͙΁ƋƵŝǀĂĚĂŶƐŵŽŶƐĞŶƐƋƵŽŝ͘ŽŶĐĕĂĚĠũăũĞƉĞŶƐĞƋƵĞĐΖĞƐƚ
ĂŝĚĂŶƚ͘ͩ

ϭϴͨDŽŶĐŽŶũŽŝŶƚ ůƵŝ ŝůŵĞƐŽƵƚŝĞŶƚƉůƵƐ͕ ŝůŵĞĚŝƚƋƵΖŝůĞƐƚĨŝĞƌƋƵĞ ũΖĂůůĂŝƚĞŶŽƚƌĞďĠďĠ͕ ΀͙΁
ǀŽŝůăũΖĂŝďĞƐŽŝŶĚĞĕĂ͘ͩ

 /ůƐŽƵƚĞŶĂŝƚĞƚƌĂƐƐƵƌĂŝƚƐŽƵǀĞŶƚůĞƐŵğƌĞƐĞŶĐĂƐĚĞďĂŝƐƐĞĚĞŵŽƌĂůŽƵĚĞŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͘
ϳͨYƵĂŶĚũĞůƵŝĞŶƉĂƌůĞďĞŶŝůŵĞŵŽƚŝǀĞĂƵƐƐŝ͕ƉŽƵƌŵĞĚŝƌĞƋƵĞĐΖĞƐƚƉŽƵƌĞůůĞƋƵĞũĞĨĂŝƐĕĂ͕
ƋƵĞ ĐΖĞƐƚ ƉĂƐ ƉŽƵƌŵŽŝ͕ ĚŽŶĐ ĞƵŚ ǀŽŝůă ƋƵŽŝ͘ /ů ĞƐƐĂŝĞ ĚĞŵĞ ĨĂŝƌĞ ƚĞŶŝƌ ΀ƌŝƌĞƐ΁͕ ƉĂƌ ůĂ ƉĂƌŽůĞ
ƋƵŽŝ͘ͩ

ϭϲͨ΀ĐĞƋƵŝů͛ĂĂŝĚĠĞ΁ĞĚŝƐĐƵƚĞƌĂǀĞĐůĞƉĂƉĂ͘YƵŝŵΖĂƵŶƉĞƚŝƚƉĞƵƌĂƐƐƵƌĠĞĚĂŶƐůĞƐĞŶƐŽƶ
ũĞƉĞƌĚĂŝƐƉĂƐŵŽŶďĠďĠƉĂƌĐĞƋƵĞũĞůƵŝĚŽŶŶĂŝƐƉůƵƐůĞƐĞŝŶ͘ͩ

 /ůƉŽƵǀĂŝƚƉĂƌĨŽŝƐƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌăůĂĚĠĐŝƐŝŽŶ͘
ϴͨKƵŝ͕ŽƵŝ͕ŽŶĞŶƉĂƌůĞƚŽƵũŽƵƌƐƚŽƵƐůĞƐĚĞƵǆĞƚŽŶƉƌĞŶĚůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĞŶƐĞŵďůĞ͘ͩ
ďͿ /ůƉŽƵǀĂŝƚĠŐĂůĞŵĞŶƚůĞƵƌĂƉƉŽƌƚĞƌƵŶƐŽƵƚŝĞŶŵĂƚĠƌŝĞů
/ů ƉŽƵǀĂŝƚ ĂŝĚĞƌ ă Ɛ͛ŽĐĐƵƉĞƌ ĚĞ ů͛ĞŶĨĂŶƚ ůĂ ŶƵŝƚ͕ ă ůƵŝ ĚŽŶŶĞƌ ůĞƐ ďŝďĞƌŽŶƐ ŽƵ ă ůĞ ŐĂƌĚĞƌ
ƉĞŶĚĂŶƚƋƵĞůĂŵğƌĞĞǆƉƌŝŵĂŝƚĚƵůĂŝƚ͘/ůƉŽƵǀĂŝƚĠŐĂůĞŵĞŶƚƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌĂƵǆƚąĐŚĞƐŵĠŶĂŐğƌĞƐŽƵ
ĂŵĞŶĞƌů͛ĞŶĨĂŶƚƐƵƌůĞůŝĞƵĚĞƚƌĂǀĂŝůĚĞůĂŵğƌĞƉŽƵƌƋƵ͛ŝůƐŽŝƚĂůůĂŝƚĠ͘


ϳϮ
 /ůĂŝĚĂŝƚĂŝŶƐŝůĞƐŵğƌĞƐăƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ
ϮͨĞŶŝůǇĂŵŽŶŵĂƌŝ͕ƉŽƵƌƐΖŽĐĐƵƉĞƌĚĞůĂƉĞƚŝƚĞ͕ƉĂƌĞǆĞŵƉůĞƉĞŶĚĂŶƚƋƵĞũĞƚŝƌĞŵŽŶůĂŝƚ
ŽƵ͘͘͘ͩ

ϭϬͨYƵĂŶĚũĞǀĂŝƐƌĞƉƌĞŶĚƌĞůĞƚƌĂǀĂŝůĐΖĞƐƚůƵŝƋƵŝŐĂƌĚĞůĞ͕ŵŽŶƉĞƚŝƚŐĂƌĕŽŶ͕ƉƵŝƐƋƵΖŽŶŶΖĂ
ƉĂƐĚĞƐŽůƵƚŝŽŶĚĞŐĂƌĚĞĂǀĂŶƚ ůĞϭĞƌƐĞƉƚĞŵďƌĞ͕ĚŽŶĐĐΖĞƐƚ ůƵŝĂƵƐƐŝ͕ĞƚƉƵŝƐ ůƵŝ ŝůǀŝĞŶĚƌĂŵĞ
ůΖĂƉƉŽƌƚĞƌůĞŵŝĚŝ͘ͩ

 /ůĂŝĚĂŝƚĠŐĂůĞŵĞŶƚăŝŶƚƌŽĚƵŝƌĞůĞƐďŝďĞƌŽŶƐ͘
ϰͨƚĞŶĨĂŝƚƉĞŶĚĂŶƚůĞŵŽŝƐŽƶŽŶĂĞƐƐĂǇĠ΀ĚĞĚŽŶŶĞƌĚĞƐďŝďĞƌŽŶƐ΁ăĐŚĂƋƵĞĨŽŝƐĂǀĞĐŵŽŝ
ĕĂĂůůĂŝƚƉĂƐ͘>ĞǁĞĞŬͲĞŶĚŽƶƐŽŶƉĂƉĂůƵŝĚŽŶŶĂŝƚĚŽŶĐŝůĨĂŝƐĂŝƚĚĞƐƉĞƚŝƚƐƉƌŽŐƌğƐ͘ͩ
ĐͿ >͛ĂďƐĞŶĐĞĚĞƐŽƵƚŝĞŶĚƵĐŽŶũŽŝŶƚ
WůƵƐŝĞƵƌƐŵğƌĞƐĠǀŽƋƵĂŝĞŶƚů͛ĂďƐĞŶĐĞĚĞƐŽƵƚŝĞŶĚĞůĞƵƌĐŽŶũŽŝŶƚĐŽŵŵĞƵŶĠůĠŵĞŶƚƋƵŝůĞƐ
ĂƵƌĂŝƚĨĂŝƚŚĠƐŝƚĞƌĚĂŶƐůĞƵƌƉƌŽũĞƚ͘

ϭϬͨ:ĞƉĞŶƐĞƋƵĞŵŽŶĐŽŶũŽŝŶƚŝůŵĞƐƵŝƚăϭϬϬй͕ϮϬϬй΀ƉĞƚŝƚƌŝƌĞ΁͕ĚŽŶĐƐŝůƵŝŝůŵΖĂƉƉƵǇĂŝƚ
ƉĂƐũĞƉĞŶƐĞƋƵĞ͕ƉĞƵƚͲġƚƌĞƋƵĞĐĞƉƌŽũĞƚ΀ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞƵŶĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞǆĐůƵƐŝĨĞŶƚŝƌĂŶƚƐŽŶůĂŝƚ΁ŝů
ĞǆŝƐƚĞƌĂŝƚƉĂƐ͘ͩ
͘ >ĞĚĠƐŝƌĚ͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌůĂƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶĚƵƉğƌĞƉŽƵǀĂŝƚĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌĂƵƐĞǀƌĂŐĞ
ĂͿ YƵĞůƋƵĞƐŵğƌĞƐĂƉƉƌĠĐŝĂŝĞŶƚĚĞƉĂƌƚĂŐĞƌůĞƉůĂŝƐŝƌĚĞŶŽƵƌƌŝƌů͛ĞŶĨĂŶƚĂǀĞĐůĞƉğƌĞ
ϲ ͨƚ ƉƵŝƐ ůĞ ƉĂƉĂ ĂƵƐƐŝ ƉĞƵƚ ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ ƐΖŝŶǀĞƐƚŝƌ ĂƵƉƌğƐ ĚƵ ďĠďĠ ĂƵƐƐŝ͘ ΖĞƐƚ ƵŶ ƉĞƵ ƵŶ
ŵŽĚĞ͕ƵŶŵŽĚĞƉĂƌƚĂŐĠƋƵŽŝ͘ͩ
ďͿ ͛ĂƵƚƌĞƐƐŽƵŚĂŝƚĂŝĞŶƚƋƵĞůĞƉğƌĞƐ͛ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞƉůƵƐĚĂŶƐůĞƐƐŽŝŶƐĚĞů͛ĞŶĨĂŶƚ
>ĞƐĞǀƌĂŐĞƉĞƌŵĞƚƚĂŝƚĚĞƌĠĠƋƵŝůŝďƌĞƌůĞƐŵŽǇĞŶƐăĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶĚĞƐĚĞƵǆƉĂƌĞŶƚƐĚĞƐ͛ŽĐĐƵƉĞƌ
ĚĞů͛ĞŶĨĂŶƚ͘
ĞĐŝ ĚĂŶƐ ůĞ ďƵƚ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ĚĞ ŶĞ ƉůƵƐ ġƚƌĞ ƐĞƵůĞ ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ ĚĞ ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ĞƚͬŽƵ ĚĞ
ů͛ĞŶĚŽƌŵŝƐƐĞŵĞŶƚĚĞƐŽŶĞŶĨĂŶƚ͘


ϳϯ
ϭϭ ͨĐΖĞƐƚ ƐƵƌƚŽƵƚ ĐĞƚƚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ĚΖĞŶĚŽƌŵŝƐƐĞŵĞŶƚ ƉĂƌĐĞ ƋƵĞ ũĞ ŵĞ ƐĞŶƐ ƚŽƵũŽƵƌƐ
ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ ĚĞ ůΖĞŶĚŽƌŵŝƐƐĞŵĞŶƚ ĚƵ ďĠďĠ ŐƌąĐĞ ă ůΖĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘ ŽŶĐ ĚƵ ĐŽƵƉ ƉĞƵ ĚĞ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶĚƵƉĂƉĂĚĞƌƌŝğƌĞͩ͘
͘ >͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞĚ͛ƵŶĞĨƌĂƚƌŝĞƉŽƵǀĂŝƚġƚƌĞƵŶĨƌĞŝŶăůĂƉŽƵƌƐƵŝƚĞĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ
ǀŽŝƌ ƵŶ ĂŠŶĠ ĠƚĂŝƚ ƉƌĠƐĞŶƚĠ ƉĂƌ ƋƵĞůƋƵĞƐŵğƌĞƐ ĐŽŵŵĞ ůĞƐ ĞŵƉġĐŚĂŶƚ ĚĞ ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ ƵŶ
ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ĞǆĐůƵƐŝĨ ŽƵ ĚĞ ŐĂƌĚĞƌ ůĞƐ ƚĠƚĠĞƐ ĚƵŵĂƚŝŶ Ğƚ ĚƵ ƐŽŝƌ Ě͛ƵŶ ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ƉĂƌƚŝĞů͕ ĞŶ
ƌĂŝƐŽŶĚƵƚĞŵƉƐƋƵ͛ĞůůĞƐĚĞǀĂŝĞŶƚůƵŝĐŽŶƐĂĐƌĞƌ͘

ϭͨWŽƵƌŵŽŶƉƌĞŵŝĞƌ ũΖĂǀĂŝƐ ĨĂŝƚ ůĞĐŚŽŝǆĚĞ ƚŝƌĞƌ ΀͙΁ƉŽƵƌĞůůĞĕĂŵĞƐĞŵďůĂŝƚ ƚƌŽƉ ΀͙΁ĚĞ
ďŽƵůŽƚ͕ƚŝƌĞƌĚƵůĂŝƚĞƚƐƚĠƌŝůŝƐĞƌůĞƐďŝďĞƌŽŶƐ͕ĚŽŶĐũĞǀĂŝƐĐŽŶƚŝŶƵĞƌăůΖĂůůĂŝƚĞƌůĞŵĂƚŝŶ͕ůĞƐŽŝƌĞƚ
ƉĂƌĐŽŶƚƌĞăůĂĐƌğĐŚĞĞůůĞĂƵƌĂůĞƌĞƉĂƐĚŝǀĞƌƐŝĨŝĠĞƚĞŶƐƵŝƚĞůĞůĂŝƚ͕ĚƵůĂŝƚŝŶĚƵƐƚƌŝĞů͘ͩ

ϭϱͨĂƐĞƌĂŝƚŵŽŶƉƌĞŵŝĞƌũĞƉĞŶƐĞ΀͙΁ũΖĂƵƌĂŝƐĞŶǀŝĞĚĞĐŽŶƚŝŶƵĞƌůă͕ƉĂƌĐĞƋƵĞĕĂƐĞƉĂƐƐĞ
ƚƌğƐďŝĞŶ͘DĂŝƐůăůĞĨĂŝƚĚΖĞŶĂǀŽŝƌ΀͙΁ƵŶĂƵƚƌĞƋƵŝĚĞŵĂŶĚĞĚĞůΖĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͕ƉƵŝƐŵŽŝũΖĂŝĞŶǀŝĞ
ĚĞŵΖŽĐĐƵƉĞƌĂƵƐƐŝĚĞůƵŝ͘ͩ
ͨWĂƌĐĞ ƋƵĞ ůĞŵĂƚŝŶ ŽŶ ŶΖĂ ƉĂƐ ďĞĂƵĐŽƵƉ ĚĞ ƚĞŵƉƐ ũƵƐƚĞŵĞŶƚ ƉĂƌĐĞ ƋƵΖŝů Ǉ Ă ůĞ ŐƌĂŶĚ ă
ĂŵĞŶĞƌă ůΖĠĐŽůĞĞƚĐ͘ĞƚƉƵŝƐƋƵĞůĂƚĠƚĠĞĐΖĞƐƚƵŶŵŽŵĞŶƚĂƵƐƐŝƉƌŝǀŝůĠŐŝĠ͕ƐŝĐΖĞƐƚƉŽƵƌƋƵĞĕĂ
ƐŽŝƚƵŶƉĞƵďąĐůĠĚĂŶƐůĂǀŝƚĞƐƐĞĞƚƚŽƵƚĕĂƐĞƌƚăƌŝĞŶ͘ͩ
ϲ͘Ϯ͘ >&D/>>>Z'/͕>^D/^͕>Z^h^K/>
͘ >Ğ ƉĂƌƚĂŐĞ ĚĞ ŵğƌĞ ă ŵğƌĞ ĠƚĂŝƚ ƵŶĞ ƐŽƵƌĐĞ Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ Ğƚ ĚĞ ƐŽƵƚŝĞŶ
ĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ
>͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞĚĞƐĂƵƚƌĞƐŵğƌĞƐĚĞůĞƵƌĞŶƚŽƵƌĂŐĞ͕ƋƵŝĂǀĂŝĞŶƚĚĠũăǀĠĐƵĚĞƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐƉůƵƐŽƵ
ŵŽŝŶƐƐŝŵŝůĂŝƌĞƐ͕ĠƚĂŝƚƵŶĞƌĞƐƐŽƵƌĐĞĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƉŽƵƌůĂŵĂũŽƌŝƚĠĚĞƐŝŶƚĞƌǀŝĞǁĠĞƐ͘
ĂͿ WŽƵƌ ďĞĂƵĐŽƵƉ ĚĞ ŵğƌĞƐ ŝů Ɛ͛ĂŐŝƐƐĂŝƚ Ě͛ĂŵŝĞƐ͕ ƐƈƵƌƐ͕ ďĞůůĞƐ ƐƈƵƌƐ ŽƵ ĐŽůůğŐƵĞƐ ĚĞ
ƚƌĂǀĂŝů
 ^ŽƵǀĞŶƚ͕ ƉĂƌ ůĞƵƌ ĞǆĞŵƉůĞ ŽƵ ůĞ ƉĂƌƚĂŐĞ ĚĞ ůĞƵƌ ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͕ ĞůůĞƐ ŝŶĨůƵĞŶĕĂŝĞŶƚ ůĞƐ
ŵğƌĞƐăƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ĞǆƉƌŝŵĞƌůĞƵƌůĂŝƚŽƵƐĞǀƌĞƌ͗


ϳϰ
ϴͨ:ΖĂŝƵŶĞĐŽƉŝŶĞăŵŽŝĞŶĨĂŝƚƋƵŝĂǀĂŝƚƵŶƚŝƌĞͲůĂŝƚ͕ƋƵŝŵĞůΖĂĚŽŶŶĠ͕ĞƚƋƵŝŵΖĂĞǆƉůŝƋƵĠ
ĐŽŵŵĞůΖƵƚŝůŝƐĞƌ͘ͩ

- ŝŶƐŝƵŶĞŵğƌĞĂǀĂŝƚĠƚĠŝŶĨůƵĞŶĐĠĞƉĂƌƐĞƐĂŵŝĞƐƋƵŝĂǀĂŝĞŶƚƐĞǀƌĠůĞƵƌĞŶĨĂŶƚůŽƌƐĚĞ
ůĞƵƌƌĞƉƌŝƐĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͖

/͗ͨĞƚĐŽŵŵĞŶƚĕĂǀŽƵƐĞƐƚǀĞŶƵůΖŝĚĠĞĚĞƐĞǀƌĞƌ͍
ϭϳ͗ĞŶƉĂƌĐĞƋƵĞ͘͘͘ƉƌğƐŵŽŝ ũΖĂŝƉĂƐŵĂůĚĞĐŽƉŝŶĞƐĚĞŵŽŶąŐĞƋƵŝŽŶƚĞƵĚĞƐĞŶĨĂŶƚƐ͕
ĚĞƐďĠďĠƐ ĞƚĐ͘ ĚŽŶĐ ĞƵŚ͕ ĞƚĞůůĞƐŵΖĂǀĂŝĞŶƚ Ěŝƚ ƋƵΖĞůůĞƐ ĂǀĂŝĞŶƚƉƌĂƚŝƋƵĠ ĐŽŵŵĞ ĕĂĚŽŶĐ ĞƵŚ͕
ǀŽŝůă͕ũΖĂŝĨĂŝƚǀƌĂŝŵĞŶƚĐŽŵŵĞĞƵŚ͕ƵŶƉĞƵũΖĂŝĞŶƚĞŶĚƵăĚƌŽŝƚĞăŐĂƵĐŚĞƋƵŽŝ͕ũΖĂŝƵŶƉĞƵĨĂŝƚ
ĐŽŵŵĞĕĂ͘ͩ

-  ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ͕ Ě͛ĂƵƚƌĞƐ ĂǀĂŝĞŶƚ ĠƚĠ ŝŶĨůƵĞŶĐĠĞƐ ƉĂƌ ĚĞƐ ĞǆĞŵƉůĞƐ ĚĞ ĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶƐ
ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚƚƌĂǀĂŝůƌĠƵƐƐŝĞƐ͖

ϵͨůŽƌƐĕĂĐΖĞƐƚǀĞŶƵƉĂƌƵŶĞĐŽůůğŐƵĞĚĞƚƌĂǀĂŝůƋƵŝĂƵƐƐŝĂůůĂŝƚĞĞƚĚŽŶĐƋƵŝƚŝƌĞƐŽŶůĂŝƚĂƵ
ƚƌĂǀĂŝů΀͙΁ĞůůĞŵΖĂĞǆƉůŝƋƵĠƵŶƉĞƚŝƚƉĞƵƐŽŶŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͕ƐŽŶĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ͕ĞƚũΖĂŝƚƌŽƵǀĠĕĂ
ƚƌğƐďŝĞŶ͘WĂƌĐĞƋƵĞũĞŶĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŝƐƉĂƐůĞƚŝƌĞͲůĂŝƚĠůĞĐƚƌŝƋƵĞĞƚĚŽŶĐĐΖĞƐƚĞůůĞƋƵŝŵΖĂĂƉƉƌŝƐĞƚ
ƋƵĞůƋƵĞƉĂƌƚĕĂŵΖĂƌĂƐƐƵƌĠĂƵƐƐŝĚĞŵĞĚŝƌĞΗďĞŶǀŽŝůăũĞǀĂŝƐƉŽƵǀŽŝƌĐŽŶƚŝŶƵĞƌ͕ũĞǀĂŝƐƉĂƐƋƵĞ
ůΖĂůůĂŝƚĞƌƋƵĞƉĞŶĚĂŶƚůĞĐŽŶŐĠŵĂƚΗ͘ͩ

ͨ/͗ƚĐŽŵŵĞŶƚůΖŝĚĠĞǀŽƵƐĞƐƚǀĞŶƵĞĚĞĨĂŝƌĞĐŽŵŵĞĕĂ͕ĚĞĚĠĐŝĚĞƌĚĞĐŽŶƚŝŶƵĞƌĞŶƚŝƌĂŶƚůĞ
ůĂŝƚ͍
ϭϮ͗ƚďŝĞŶĂƵĚĠƉĂƌƚ͕ĞŶĨŝŶƚŽƵƚĂƵĚĠƉĂƌƚũĞƉĞŶƐĂŝƐĂůůĂŝƚĞƌƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚũƵƐƋƵΖăůĂƌĞƉƌŝƐĞ
ĚƵƚƌĂǀĂŝů͕ŵĂŝƐĐΖĞƐƚĞŶĚŝƐĐƵƚĂŶƚĂǀĞĐƉůƵƐŝĞƵƌƐĚĞŵĞƐĂŵŝĞƐƋƵŝŽŶƚĞƵĚĞƐĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚƐĚĞ
ůŽŶŐƵĞĚƵƌĠĞ͕ϳͲϴŵŽŝƐ͕ϭĂŶ͕ŵġŵĞϭϰŵŽŝƐĞƚƋƵŝƚƌĂǀĂŝůůĂŝĞŶƚĞŶŵġŵĞƚĞŵƉƐ͕ĚŽŶĐũĞŵĞƐƵŝƐ
ĚŝƚƋƵĞĐΖĠƚĂŝƚƉŽƐƐŝďůĞĞƚũΖĂŝƌĠĨůĠĐŚŝĂƵǆĨĂĕŽŶƐĚΖŽƌŐĂŶŝƐĞƌĕĂ͘ͩ

- hŶĞĂƵƚƌĞŵğƌĞŶ͛ĂǀĂŝƚƉĂƐ ƐŽƵŚĂŝƚĠ ǀŝǀƌĞ ă ƐŽŶ ƚŽƵƌ ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞĚ͛ƵŶ ƐĞǀƌĂŐĞŵĂů
ǀĠĐƵƉĂƌƵŶŵĞŵďƌĞƐŽŶĞŶƚŽƵƌĂŐĞ͘


ϳϱ
ϭͨůůĞǀŽƵůĂŝƚůĞƐĞǀƌĞƌŵĂŝƐŝůƌĞĨƵƐĂŝƚůĞďŝďĞƌŽŶĂůŽƌƐĞůůĞĂĚƸůĞůĂŝƐƐĞƌƉůĞƵƌĞƌũƵƐƋƵ͛ăĐĞ
ƋƵ͛ŝůĂĐĐĞƉƚĞ͘ƚĐΖĞƐƚǀƌĂŝƋƵĞĐΖĞƐƚĕĂƋƵŝĂĨĂŝƚƵŶƉĞƚŝƚƉĞƵƋƵĞũĞǀŽƵůĂŝƐƉĂƐĂƌƌġƚĞƌ͕ƋƵĂŶĚ
ĞůůĞŵΖĂĚŝƚĐŽŵŵĞĕĂĠƚĠĐŽŵƉůŝƋƵĠ͕ũΖĂǀĂŝƐƉĂƐĞŶǀŝĞĚĞǀŝǀƌĞĚĞĕĂ͘ͩ

 ůůĞƐ ĠƚĂŝĞŶƚ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ƐŽƵƌĐĞ ĚĞ ƐŽƵƚŝĞŶ Ğƚ ĚĞ ĚŝǀĞƌƐ ĐŽŶƐĞŝůƐ ƉŽƵƌ ĂŝĚĞƌ ĚĂŶƐ ůĞƐ
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐĚŝĨĨŝĐŝůĞƐ͕ƉĂƌĞǆĞŵƉůĞůĞƌĞĨƵƐĚƵďŝďĞƌŽŶ͘

ϭϭͨ:ΖĂŝďĞĂƵĐŽƵƉĚΖĂŵŝĞƐĞŶĐĞŵŽŵĞŶƚƋƵŝŽŶƚĚĞƐĞŶĨĂŶƚƐĞŶďĂƐąŐĞ͕ƋƵŝŽŶƚĐŽŶƚŝŶƵĠ
ĚΖĂůůĂŝƚĞƌ ŽƵ ƋƵŝ ŽŶƚ ĂƌƌġƚĠ ĚŽŶĐ ũƵƐƚĞŵĞŶƚ͕ ǀŽŝƌ ƵŶ ƉĞƚŝƚ ƉĞƵ ůĞƐ ĂƐƚƵĐĞƐ ƉŽƵƌ ĂƌƌġƚĞƌ͕ ƉŽƵƌ
ůΖĂĐĐĞƉƚĂƚŝŽŶ ĚƵ ďŝďĞƌŽŶ ƉůƵƐ ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ͕ ƉŽƵƌ ůĞ ŶŽŵďƌĞ ĚĞ ƚĠƚĠĞƐ͘͘͘ sŽŝůă͕ ďĞĂƵĐŽƵƉ ĚĞ
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐĂǀĞĐůĞƐĂŵŝĞƐ͘ͩ

ϭϱͨ/ůǇĂƐĞƵůĞŵĞŶƚůĞĨĂŝƚƋƵΖŝůƉƌĞŶŶĞƉĂƐůĞďŝďĞƌŽŶ͕ũΖĞŶĂŝƉĂƌůĠĐŽŵŵĞĕĂăŵĞƐĂŵŝĞƐ
ƋƵŝŵΖŽŶƚĚŝƚΗŽŚďĞŶƚŝĞŶƐ͕ƚΖĂƐĞƐƐĂǇĠĚĞĐŚĂŶŐĠĚĞƚĠƚŝŶĞ͕ƚΖĂƐĨĂŝƚĐŝƚΖĂƐĨĂŝƚĕĂΗĚŽŶĐũΖĂŝĞƵŚ͕
ũΖĂŝĐŚĂŶŐĠ͕ǀŽŝůă͕ΗƚΖĂƐĞƐƐĂǇĠĚĞƚŝƌĞƌƚŽŶůĂŝƚ͍Η͕ĞƚĐ͘ŽŶĐƚŽƵƚĐĞƋƵĞũΖĂŝĨĂŝƚĐΖĞƐƚƐƵŝƚĞăĚĞƐ
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐĂǀĞĐĚĞƐĂŵŝĞƐ͘ͩ
ďͿ WŽƵƌƋƵĞůƋƵĞƐŵğƌĞƐŝůƐ͛ĂŐŝƐƐĂŝƚĚĞůĞƵƌƉƌŽƉƌĞŵğƌĞ
WŽƵƌƋƵĞůƋƵĞƐͲƵŶĞƐĚĞƐŝŶƚĞƌǀŝĞǁĠĞƐ͕ůĞƵƌƉƌŽƉƌĞŵğƌĞĠƚĂŝƚƵŶƐŽƵƚŝĞŶĚĞĐŚŽŝǆ͕ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ
ƋƵĂŶĚĞůůĞĂǀĂŝƚƵŶĞĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞĚ͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚŽƵĚĞƐĞǀƌĂŐĞƐŝŵŝůĂŝƌĞăĐĞůůĞĚĞƐĂĨŝůůĞ͘

ϵ ͨůůĞ ĞƐƚ ƚŽƵƚ ă ĨĂŝƚ ĚΖĂĐĐŽƌĚ ĂǀĞĐ ŵŽŝ͕ ĞůůĞ Ă ďĞĂƵĐŽƵƉ ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ͕ ĞůůĞ ŵΖĂ ĂŝĚĠ͕ ă
ĐŚĂƋƵĞĨŽŝƐƋƵĞũΖĂǀĂŝƐƵŶĞƋƵĞƐƚŝŽŶĐΖĞƐƚĞůůĞƋƵŝŵΖĂƌĠƉŽŶĚƵăĐĞƚƚĞƋƵĞƐƚŝŽŶͲůă͕ĚĞĐŽŵŵĞŶƚ
ũĞƉŽƵǀĂŝƐƉƌŽĐĠĚĞƌƋƵĂŶĚũΖĂǀĂŝƐĚĞƐĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐĞŶĨĂŝƚ͘ͩ

ϭϲͨDĂŵğƌĞĂǀĞĐƋƵŝĂƵƐƐŝũΖĂŝƵŶƚƌğƐďŽŶĐŽŶƚĂĐƚĞƚƋƵŝŵΖĂĂƵƐƐŝƵŶƉĞƚŝƚƉĞƵƌĂƐƐƵƌĠĞĞŶ
ŵĞĚŝƐĂŶƚƋƵĞďŽŶďĞŶĐΖĞƐƚǀƌĂŝƋƵΖǇĂϮϬĂŶƐ͕ĞůůĞ͕ĞůůĞĂǀĂŝƚƉĂƐĚĞůĂŝƚĚŽŶĐĞůůĞĂƉĂƐƉƵŶŽƵƐ
ŶŽƵƌƌŝƌ͘ͩ

ϳϲ
͘ hŶĞŶƚŽƵƌĂŐĞĨĂŵŝůŝĂůƉŽƵƌĚŽŶŶĞƌůĞƐƉƌĞŵŝĞƌƐďŝďĞƌŽŶƐĠƚĂŝƚƵŶƐŽƵƚŝĞŶ
hŶĞŶƚŽƵƌĂŐĞĂŝĚĂŶƚĞƚƐŽƵƚĞŶĂŶƚůŽƌƐĚĞů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶĚĞƉƌĞŵŝĞƌƐďŝďĞƌŽŶƐĚĞůĂŝƚĂƌƚŝĨŝĐŝĞů
ĠƚĂŝƚƵŶƐŽƵƚŝĞŶƉŽƵƌĐĞƌƚĂŝŶĞƐŵğƌĞƐ͘͛ĠƚĂŝƚ ůĞƉğƌĞŽƵ ůĞƐŐƌĂŶĚƐͲƉĂƌĞŶƚƐƋƵŝĚŽŶŶĂŝĞŶƚ ůĞƐ
ƉƌĞŵŝĞƌƐďŝďĞƌŽŶƐĞƚƉŽƵƌĞůůĞƐĐĞůĂĂĨĂĐŝůŝƚĠůĂƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘

ϲͨΖĞƐƚƉĂƐŵŽŝƋƵŝĂŝĚŽŶŶĠůĞƉƌĞŵŝĞƌďŝďĞƌŽŶ͕ĐΖĠƚĂŝƚƵŶĞƚŝĞƌĐĞƉĞƌƐŽŶŶĞ͕ ũĞƉĞŶƐĞƋƵĞ
ĐΖĞƐƚĕĂƋƵŝĂĞƵ͕ĞŶĨŝŶǀŽŝůăƋƵĞůĂƉƌŽǆŝŵŝƚĠ͕ƋƵĞ͘ŶΖĞƐƚƉĂƐƉĂƐƐĠĚƵƐĞŝŶĂƵďŝďĞƌŽŶĂǀĞĐůĂ
ŵĂŵĂŶ͘ͩ

ϴͨ/ůĂƉƌŝƐ͕ŝůĂƵŶƉĞƵĚĞŵĂůƚŽƵũŽƵƌƐĂƵĚĠďƵƚ͕ŵĂŝƐĐΖĞƐƚŵŽŶŵĂƌŝƋƵŝůƵŝĂĚŽŶŶĠĚŽŶĐĕĂ
ĐΖĞƐƚďŝĞŶƉĂƐƐĠ͘΀͙΁/ůĂƉĂƐůĞĐŚŽŝǆ͕ŝůƐĂŝƚƋƵĞƉĂƉĂǇĂƋƵĞĐĞŵŽǇĞŶͲůăƉŽƵƌƋƵΖŝůŵĂŶŐĞ͘ͩ

ϭϭͨƵŚ͕ůĞƉĂƉĂƋƵŝƉĂƌƚŝĐŝƉĞƋƵĂŶĚŵġŵĞ͕ƋƵŝǀĞƵƚďŝĞŶƉƌĞŶĚƌĞůĞƌĞůĂŝƐ͘WĂƌƌĂƉƉŽƌƚĂƵ
ďŝďĞƌŽŶ͕ƋƵĂŶĚŝů ĨĂůůĂŝƚůƵŝĚŽŶŶĞƌ ůĞďŝďĞƌŽŶ͕ ŝůĂďŝĞŶũŽƵĠůĞ ũĞƵƉŽƵƌ ůĞĚŽŶŶĞƌă ůĂƉůĂĐĞĚĞ
ŵŽŝůĂƚĠƚĠĞͩ
͘ >͛ĂďƐĞŶĐĞĚĞƐŽƵƚŝĞŶĚĞůĞƵƌĞŶƚŽƵƌĂŐĞ͕ŽƵĚĞů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚƐŽĐŝĂůĞŶŐĠŶĠƌĂů͕
ĠƚĂŝƚŵĂůǀĠĐƵĞƉĂƌĐĞƌƚĂŝŶĞƐŵğƌĞƐ
ĞƌƚĂŝŶĞƐŵğƌĞƐĠƚĂŝĞŶƚŐġŶĠĞƐŽƵƐĞƐĞŶƚĂŝĞŶƚƌĞŵŝƐĞƐĞŶƋƵĞƐƚŝŽŶĚĂŶƐ ůĞƵƌĐŚŽŝǆƉĂƌ ůĞƐ
ƌĞŵĂƌƋƵĞƐĞƚů͛ĂďƐĞŶĐĞĚĞƐŽƵƚŝĞŶĚĞůĞƵƌƉƌŽũĞƚƉĂƌůĞƵƌĞŶƚŽƵƌĂŐĞ͘

ϭϮ ͨƵŚ͕ ďĞŶ ůĞƐ ŐĞŶƐ͕ŵŽŶ ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ ĐŽŵŵĞŶĐĞ ăŵĞ ĚĞŵĂŶĚĞƌ Ɛŝ ũĞ ƐƵŝƐ ďŝĞŶ ƐƸƌĞ ĚĞ
ǀŽƵůŽŝƌĐŽŶƚŝŶƵĞƌ΀ƌŝƌĞ΁͕ĚŽŶĐƵŶƉĞƵĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͕ƵŶƉĞƵĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶĚĞůĂƉĂƌƚĚĞƐƉƌŽĐŚĞƐ͘ͩ

ϭϲͨ΀ŝůǇĂĚĞƐ΁ƉĞƌƐŽŶŶĞƐƋƵŝƐŽŶƚĐŽŶƚƌĞ͕ĚŽŶĐƋƵŝǀŽƵƐŵŽŶƚĞŶƚƵŶƉĞƵůĞĐĞƌǀĞĂƵĞŶǀŽƵƐ
ĚŝƐĂŶƚƋƵΖŝů ĨĂƵƚƉĂƐĂƌƌġƚĞƌĂǀĂŶƚ ůĞƉƌĞŵŝĞƌŵŽŝƐ ΀͙΁ăŵŽŵĞŶƚĚŽŶŶĠ ũĞŵĞ ƐƵŝƐ ƌĞŵŝƐĞĞŶ
ƋƵĞƐƚŝŽŶĞŶŵĞĚŝƐĂŶƚΗŵĂŝƐĐĞƚƚĞƉĞƌƐŽŶŶĞĞůůĞĚŝƚƋƵĂŶĚŵġŵĞƋƵĞĐΖĞƐƚƉĂƐďŽŶĚΖĂƌƌġƚĞƌΗͩ

hŶĞĂƵƚƌĞŵğƌĞƌĞƉŽƌƚĂŝƚĚĞƐĐƌŝƚŝƋƵĞƐĞƚƵŶĞŝŶĐŝƚĂƚŝŽŶăĂƌƌġƚĞƌĚĞŵĞƚƚƌĞĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚƐŽŶ
ŶŽƵƌƌŝƐƐŽŶĚĞϮŵŽŝƐĂƵƐĞŝŶ͘ĞůĂů͛ĂǀĂŝƚŝŶĐŝƚĠĞĂƵƐĞǀƌĂŐĞ͘


ϳϳ
ϭϭͨDĂŝƐ͕ǀŽŝůă͕ƉůƵƐĞůůĞŐƌĂŶĚŝƚĞƚƉůƵƐƋƵĂŶĚůĞƐŐĞŶƐŵĞǀŽŝĞŶƚƋƵĞ͕ĞƚďĞŶƋƵĞũĞůĂŵĞƚƐ
ƵŶĞ ĨŽŝƐ͕ ĚĞƵǆ ĨŽŝƐ͕ ƚƌŽŝƐ ĨŽŝƐ Ğƚ ƚŽƵƚ ŝů Ǉ Ă ƋƵĂŶĚ ŵġŵĞ ƵŶ ƌĞŐĂƌĚ ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ͕ ĚĞ ĚŝƌĞ ďĞŶ
ĐŽŵŵĞŶƚĕĂƐĞĨĂŝƚƋƵΖĞůůĞŵĞƚƚŽƵƚůĞƚĞŵƉƐƐŽŶĞŶĨĂŶƚĂƵƐĞŝŶ͘ͩ
ϳ͘ >^WZK&^^/KEE>^^Ed
>ĞƐŵğƌĞƐĂďŽƌĚĂŝĞŶƚƉĞƵƐŽƵǀĞŶƚůĞƐƵũĞƚĚĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐĚĞƐĂŶƚĠƐƉŽŶƚĂŶĠŵĞŶƚ͘
>ĂŐƌŝůůĞĚ͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶĐŽŶƚĞŶĂŝƚƵŶĞƋƵĞƐƚŝŽŶƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐƵƌůĞƌƀůĞĚĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐĚĞƐĂŶƚĠ
ĚĂŶƐ ůĞ ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ ĚĞ ĚĠĐŝƐŝŽŶ ĚĞƐŵğƌĞƐ Ğƚ ůĂ ƉůƵƉĂƌƚ ĚƵ ƚĞŵƉƐ Đ͛ĠƚĂŝƚ ƉĂƌ ůĞ ďŝĂŝƐ ĚĞ ĐĞƚƚĞ
ƋƵĞƐƚŝŽŶƋƵĞůĞƐƵũĞƚĞŶƚƌĂŝƚĚĂŶƐů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ͘
͘ >ĞƐƵũĞƚĚƵĚĞǀĞŶŝƌĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚůŽƌƐĚĞůĂƌĞƉƌŝƐĞĚĞů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ
ĚĞůĂŵğƌĞĠƚĂŝƚĞŶŐĠŶĠƌĂůƉĞƵĂďŽƌĚĠĂǀĞĐůĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐĚĞƐĂŶƚĠ
ĂͿ >ĞƐƵũĞƚĠƚĂŝƚƉĞƵƐŽƵǀĞŶƚĂďŽƌĚĠƉĂƌůĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐĚĞƐĂŶƚĠ
 ŶŐĠŶĠƌĂů͕Đ͛ĠƚĂŝƚůĂŵğƌĞƋƵŝĂďŽƌĚĂŝƚůĞƐƵũĞƚ͘
ϱͨůŽƌƐĐΖĞƐƚŵŽŝƋƵŝůƵŝĂŝĚĞŵĂŶĚĠĐŽŵŵĞŶƚŝůĨĂůůĂŝƚƋƵĞũĞĨĂƐƐĞ͘ǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕ũĞƐĂŝƐ
ƉĂƐ͕ůĞůĂŝƚ͕ƋƵΖĞƐƚͲĐĞƋƵĞũĞĚĞǀĂŝƐƉƌĞŶĚƌĞƐŝũĂŵĂŝƐũĞĚĞǀĂŝƐĂƌƌġƚĞƌ͘ͩ

ϭϰͨDġŵĞůĂƉĠĚŝĂƚƌĞĞůůĞŵΖĂƉĂƐƉŽƐĠůĂƋƵĞƐƚŝŽŶĞƵŚΗƋƵĂŶĚĞƐƚͲĐĞƋƵĞǀŽƵƐƌĞƉƌĞŶĞǌΗ
ǀŽŝůă͕ĐΖĞƐƚǀƌĂŝŵĞŶƚ͕ŝůĨĂƵƚƉŽƐĞƌĚĞƐƋƵĞƐƚŝŽŶƐƉĂƌĐĞƋƵĞƐŝŶŽŶŽŶǀŽƵƐůĞƐƉŽƐĞƉĂƐƚƌŽƉŚĞŝŶă
ƉĂƌƚůĞƉŽŝĚƐĚƵďĠďĠ͘͘͘ͩ

 WůƵƐƌĂƌĞŵĞŶƚ͕ůĞŵĠĚĞĐŝŶƉŽƵǀĂŝƚĂďŽƌĚĞƌůĂƋƵĞƐƚŝŽŶ͘
ϮͨƵŚ͕ĂůŽƌƐŝůĂƉŽƐĠůĂƋƵĞƐƚŝŽŶƐŝũΖĂůůĂŝƐĐŽŶƚŝŶƵĞƌăĂůůĂŝƚĞƌŽƵƉĂƐ͘ͩ

 YƵĞůƋƵĞƐŵğƌĞƐŶ͛ŽƐĂŝĞŶƚƉĂƐĂďŽƌĚĞƌůĞƐƵũĞƚ͘
ĞƌƚĂŝŶĞƐŵğƌĞƐŶ͛ŽƐĂŝĞŶƚƉĂƐƉŽƐĞƌůĞƐƋƵĞƐƚŝŽŶƐĂƵǆƋƵĞůůĞƐĞůůĞƐƉĞŶƐĂŝĞŶƚ͘ůůĞƐƉŽƵǀĂŝĞŶƚ
ƌĞƐƐŽƌƚŝƌĚĠĕƵĞƐĚĞůĞƵƌĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ͘

ϳͨĞŶĞŶ ĨĂŝƚ͕ ůĞ ƉƌŽďůğŵĞ ĐΖĞƐƚ ƋƵĞ ĕĂ ĠƚĠ ƚƌğƐ ƌĂƉŝĚĞ ůĞ ƌĞŶĚĞǌͲǀŽƵƐ ΀ĂǀĞĐŐǇŶĠĐŽůŽŐƵĞ
ƉŽƵƌ ůĞƉŽƐƚͲƉĂƌƚƵŵ΁Ğƚ ũΖĂŝƉĂƐĞƵ ůĞƚĞŵƉƐ͕ĞŶĨŝŶ ũΖĂŝƉĂƐĞƵ ůΖŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶƋƵΖĞůůĞŵΖĂ ůĂŝƐƐĠ ůĂ

ϳϴ
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠĚĞƉŽƐĞƌĚĞƐƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕ĞƚĚƵĐŽƵƉŵŽŝ΀͙΁ũĞƐƵŝƐĂƐƐĞǌƚŝŵŝĚĞĞƚ΀͙΁ƐŝŽŶŵΖĂŝĚĞƉĂƐ
ĞŶĨĂŝƚ͕ũΖĂŝĚƵŵĂůăƉŽƐĞƌĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚůĞƐƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕ŽƵăŵĞƉůĂŝŶĚƌĞ͘͘͘ͩ

ϭϰͨKŶƐĞĚŝƚΗƋƵΖĞƐƚͲĐĞƋƵΖŝůĞƐƚƉƌĠǀƵƐŝũĂŵĂŝƐũΖĂƌƌŝǀĞƉĂƐăƐĞǀƌĞƌŵŽŶďĠďĠĞƚƋƵĞũĞǀĞƵǆ
ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ͍ΗĞƚĕĂŽŶŽƐĞƉĂƐĞŶƉĂƌůĞƌĂƵǆŵĠĚĞĐŝŶƐ͘ͩ
ďͿ >ĞƐƵũĞƚŶ͛ĠƚĂŝƚƐŽƵǀĞŶƚĂďŽƌĚĠƋƵĞďƌŝğǀĞŵĞŶƚĂǀĞĐůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐ
 WŽƵƌůĂŵĂũŽƌŝƚĠĚĞƐŵğƌĞƐůĞƐƵũĞƚĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞŶƌĂƉƉŽƌƚĂǀĞĐůĂƌĞƉƌŝƐĞĚĞůĞƵƌ
ĂĐƚŝǀŝƚĠ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ Ŷ͛ĠƚĂŝƚ ĂďŽƌĚĠ ƋƵĞ ďƌŝğǀĞŵĞŶƚ ĂǀĞĐ ůĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ƋƵ͛ĞůůĞƐ
ĐŽŶƐƵůƚĂŝĞŶƚ;ŐǇŶĠĐŽůŽŐƵĞ͕ŵĠĚĞĐŝŶŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ͕ƉĠĚŝĂƚƌĞͿ͘

ϱͨKŶĂĂďŽƌĚĠůĞƐƵũĞƚƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚĞŶĨŝŶĚĞĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ͕ǀŽŝůă͘ͩ

 YƵĞůƋƵĞƐĨĞŵŵĞƐƚƌŽƵǀĂŝĞŶƚĚĞů͛ĂŝĚĞĂƵƉƌğƐĚ͛ƵŶĞƐĂŐĞͲĨĞŵŵĞůŝďĠƌĂůĞ͘ůůĞƐĠƚĂŝĞŶƚ
ĚĠĐƌŝƚĞƐ ĐŽŵŵĞ ƉůƵƐ ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ͕ ă ů͛ĠĐŽƵƚĞ Ğƚ ƉƌĞŶĂŶƚ ƉůƵƐ ĚĞ ƚĞŵƉƐ ƋƵĞ ůĞƐ
ŵĠĚĞĐŝŶƐ͘

ϭϭ ͨWŽƵƌ ůĞ ƐĞǀƌĂŐĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝĨ ũƵƐƚĞŵĞŶƚ ĂǀĞĐ ůĂ ƐĂŐĞͲĨĞŵŵĞ ŽŶ Ă ƉƵ ĞŶ ĚŝƐĐƵƚĞƌ ĂƵƐƐŝ͘
ŽŵŵĞŶƚ͕ ƉĂƌ ƌĂƉƉŽƌƚ ĂƵ ĨĂŝƚ͘͘͘ 'ĂƌĚĞƌ ĐŽŵďŝĞŶ ĚĞ ƚĠƚĠĞƐ ƉŽƵƌ ƋƵĞ ĕĂ ƉƵŝƐƐĞ ĐŽŶƚŝŶƵĞƌ ă
ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞƌĂƵƐƐŝ͕ƋƵΖŝůǇĂŝƚƚŽƵũŽƵƌƐĚƵůĂŝƚ͕ƉĂƌĐĞƋƵĞƐŝŽŶĚĞƐĐĞŶĚĞŶĚĞƐƐŽƵƐĚĞϮƚĠƚĠĞƐĕĂ
ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞƉůƵƐͩ
͘ >ĞĚŝĂůŽŐƵĞĂǀĞĐůĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐĚĞƐĂŶƚĠƉŽƵǀĂŝƚƐŽƵƚĞŶŝƌ͕ŵŽĚŝĨŝĞƌŽƵŵĞƚƚƌĞ
ĞŶĚŽƵƚĞůĞƉƌŽũĞƚĚĞƐŵğƌĞƐ
ĂͿ >ĞƐ ŵğƌĞƐ ƉŽƵǀĂŝĞŶƚ ƐĞ ƐĞŶƚŝƌ ƐŽƵƚĞŶƵĞƐ ĚĂŶƐ ůĞƵƌ ƉƌŽũĞƚ ƉĂƌ ůĞƐ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ ĚĞ
ƐĂŶƚĠ
ĞƌƚĂŝŶĞƐŵğƌĞƐ ƐĞ ƐĞŶƚĂŝĞŶƚ ƐŽƵƚĞŶƵĞƐƉĂƌ ůĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ ĚĞ ƐĂŶƚĠƋƵ͛ĞůůĞƐ ĂǀĂŝĞŶƚƉƵ
ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ͘
>ĞƐƋƵĂůŝƚĠƐƋƵ͛ĞůůĞƐĂƉƉƌĠĐŝĂŝĞŶƚĠƚĂŝĞŶƚů͛ĞŵƉĂƚŚŝĞ͕ů͛ĠĐŽƵƚĞ͕ůĂĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ͕ůĞƐŽƵƚŝĞŶĞƚůĞƐ
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚƐ͘


ϳϵ
ϭϬͨ:ĞƉĞŶƐĞƋƵĞũĞƐƵŝƐƚŽŵďĠĞƐƵƌĚĞƐŐĞŶƐĚĞƋƵĂůŝƚĠĞƚƋƵŝŽŶƚƐƵĚĠũăŵΖĠĐŽƵƚĞƌ͕ĕĂĐΖĞƐƚ
ĚĠũăƵŶ ƐŽƵůĂŐĞŵĞŶƚ ΀͙΁ũΖĂŝ ƋƵĂŶĚŵġŵĞĠĐŚĂŶŐĠĂǀĞĐ ůĂƉƵĠƌŝĐƵůƚƌŝĐĞ ůăͲďĂƐ ΀WD/΁͕ ƋƵŝŵĞ
ƐŽƵƚŝĞŶƚĂƵƐƐŝĚĂŶƐŵĂĚĠŵĂƌĐŚĞ͕ƐŽŶƉĠĚŝĂƚƌĞĂƵƐƐŝ͕ƋƵŝŵĞƐƵŝƚăϭϬϬйĂƵƐƐŝƉŽƵƌůĞƉƌŽũĞƚ͘ͩ

ϭϳ ͨůůĞ ŵΖĂ ĞǆƉůŝƋƵĠ ĐŽŵŵĞŶƚ ĨĂŝƌĞ ĞƵŚ͕ ĞůůĞ ŵΖĂ Ěŝƚ ΗǀŽŝůă͕ ŽŶ ƉĞƵƚ ƉĂƐ ƐΖĂƌƌġƚĞƌ ƉŽƵƌ
ůΖĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ ĚŽŶĐ ĂƉƌğƐ ǀŽƵƐ ƉŽƵǀĞǌ ƚŝƌĞƌ ǀŽƚƌĞ ůĂŝƚ͕ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ Ɛŝ ǀŽƵƐ ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ ƉĂƐ ǀŽŝůă
ĐŽŵŵĞŶƚĨĂŝƌĞΗĚŽŶĐďŽŶƉŽƵƌŵŽŝĕĂĂĠƚĠ͕ǀŽŝůă͘ͩ

ϭϴͨůůĞĞƐƚƚƌğƐ͕ĐŽŵŵĞŶƚĚŝƌĞ͕ĞůůĞĞƐƚƚƌğƐƌĂƐƐƵƌĂŶƚĞĚƵĐŽƵƉĐΖĞƐƚĞůůĞƋƵŝŵĞĐŽŶƐĞŝůůĞ͕
ĞůůĞŵĞĚŝƚƚŽƵƚůĞƚĞŵƉƐĚĞůΖĂƉƉĞůĞƌƐŝũĂŵĂŝƐũΖĂŝůĞŵŽŝŶĚƌĞƉƌŽďůğŵĞƉŽƵƌǀŽŝƌĂǀĞĐĞůůĞ͘΀͙΁
ĞůůĞŵΖĂ ĚŽŶŶĠ ůĞƐ ƚĞǆƚĞƐ ĚĞ ůŽŝ ĞŶŵĞ ĚŝƐĂŶƚ ΀ƋƵĞ΁ ũΖĂǀĂŝƐ ĚƌŽŝƚ ă ĚĞƵǆ ĚĞŵŝͲŚĞƵƌĞƐ ĚĂŶƐ ůĂ
ũŽƵƌŶĠĞ ƉŽƵƌ ƚŝƌĞƌ ŵŽŶ ůĂŝƚ͕ ƋƵĞ Ɛŝ ũΖŚĂďŝƚĂŝƐ ƉĂƐ ƚƌŽƉ ůŽŝŶ ũĞ ƉŽƵǀĂŝƐ ƌĞŶƚƌĞƌ ŽƵ ĂƵƚƌĞŵĞŶƚ
ĂŵĠŶĂŐĞƌƵŶĞŶĚƌŽŝƚĂĚĂƉƚĠĂƵƚƌĂǀĂŝů΀͙΁ĞůůĞŵΖĂĞǆƉůŝƋƵĠƚŽƵƚĞůĂĐŚĂŠŶĞĚĞĨƌŽŝĚ͕ĐŽŵŵĞŶƚ
ĐŽŶƐĞƌǀĞƌŵŽŶůĂŝƚ͕ĐŽŵŵĞŶƚůĞƌĂŵĞŶĞƌĚƵƚƌĂǀĂŝůăůĂŵĂŝƐŽŶ͕ĞƚƉƵŝƐǀŽŝůă͘ͩ
ďͿ >ĞƐ ŵğƌĞƐ ƉŽƵǀĂŝĞŶƚ ġƚƌĞ ĐŽŶĨŽƌƚĠĞƐ ĚĂŶƐ ůĞƵƌ ƉƌŽũĞƚ ƉĂƌ ůĞ ŵĠĚĞĐŝŶ ƋƵŝ ƐƵŝǀĂŝƚ
ů͛ĞŶĨĂŶƚ
ĞƌƚĂŝŶĞƐ ŵğƌĞƐ ĂǀĂŝĞŶƚ ůĞƵƌƐ ƉƌŽũĞƚƐ͕ ŵĂŝƐ ĞůůĞƐ ƉŽƵǀĂŝĞŶƚ ŚĠƐŝƚĞƌ͘ WĂƌĨŽŝƐ ů͛ĂǀĂů ĚĞ ůĞƵƌ
ŵĠĚĞĐŝŶůĞƐĐŽŶĨŽƌƚĂŝƚĚĂŶƐůĞƵƌĚĠĐŝƐŝŽŶ͘

ϯͨƵŶĞĨŽŝƐƋƵĞůĞƉĠĚŝĂƚƌĞŵΖĂƌĂƐƐƵƌĠĞĞŶŵĞĚŝƐĂŶƚƋƵΖăƉĂƌƚŝƌĚƵŵŽŵĞŶƚŽƶŝůĂǀĂŝƚĠƚĠ
ĂůůĂŝƚĠϭďŽŶŵŽŝƐĞƚĚĞŵŝĐΖĠƚĂŝƚĚĠũăƚƌğƐ΀͙΁ăƉĂƌƚŝƌĚĞůΖĂǀĂůĚƵƉĠĚŝĂƚƌĞ͕ũĞ͕ůĂĚĠĐŝƐŝŽŶƐΖĞƐƚ
ĐŽŶĨŝƌŵĠĞƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ͘ͩ

WŽƵƌ ƵŶĞ ĂƵƚƌĞŵğƌĞ͕ ůĞ ƉŽŝĚƐ ĚĞƐ ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ ĚĞ ƐŽŶŵĠĚĞĐŝŶ ů͛ĂǀĂŝƚ ĂŝĚĠĞ ă ĐŽŶĨŽƌƚĞƌ ƐĂ
ĚĠĐŝƐŝŽŶĞƚĠŐĂůĞŵĞŶƚăĐŽŶǀĂŝŶĐƌĞƐŽŶŵĂƌŝ͘

ϴͨKŶĂĚĠĐŝĚĠĂǀĞĐŵŽŶŵĂƌŝĞƚůĂƉĠĚŝĂƚƌĞ͘΀͙΁ĞŶĞŶĨĂŝƚŵŽŶŵĂƌŝĠƚĂŝƚƉĂƐƉŽƵƌƋƵĞũĞ
ĚŽŶŶĞůĞůĂŝƚĞŶƉŽƵĚƌĞĞŶĨĂŝƚ͕ĂƵďŝďĞƌŽŶ͘ƚƋƵĂŶĚŽŶĂǀƵůĞƉĠĚŝĂƚƌĞ͕ũΖĞŶĂŝƉĂƌůĠĂƵƉĠĚŝĂƚƌĞ͕
ůĞĨĂŝƚĚĞƚŝƌĞƌŵŽŶůĂŝƚ͕ĞƚĐΖĞƐƚĞůůĞƋƵŝůƵŝĂĚŝƚƋƵĞĐĞƐĞƌĂŝƚƉĂƐƉŽƐƐŝďůĞƋƵĞũĞƚŝƌĞŵŽŶůĂŝƚ͕
ĂƵƚĂŶƚĞŶƋƵĂŶƚŝƚĠƉŽƵƌƵŶĞũŽƵƌŶĠĞ͘ͩ

ϴϬ
ĐͿ >ĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐĚĞƐĂŶƚĠƉŽƵǀĂŝĞŶƚŝŶĨůƵĞŶĐĞƌůĞƉƌŽũĞƚĚĞƐŵğƌĞƐ
WĂƌĨŽŝƐ ůĞƐ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ ĚĞ ƐĂŶƚĠ ĂǀĂŝĞŶƚ ƉƵ ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌ ă ů͛ĠůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ĞƚͬŽƵ ă ůĂ
ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚƵƉƌŽũĞƚĚĞƐŵğƌĞƐ͘

ŝŶƐŝ ƵŶĞ ŵğƌĞ ƋƵŝ ƉĞŶƐĂŝƚ ĂƌƌġƚĞƌ ĂǀĞĐ ůĂ ƌĞƉƌŝƐĞ ĂǀĂŝƚ ĚĠĐŝĚĠ ĚĞ ĐŽŶƚŝŶƵĞƌ ă ĂůůĂŝƚĞƌ
ƉĂƌƚŝĞůůĞŵĞŶƚůŽƌƐƋƵ͛ƵŶĞƉƵĠƌŝĐƵůƚƌŝĐĞĚĞWD/ůƵŝĂǀĂŝƚĂƉƉƌŝƐƋƵĞĐ͛ĠƚĂŝƚƉŽƐƐŝďůĞ͘

ϰͨƚĐΖĞƐƚĞůůĞƋƵŝ ůĂƉƌĞŵŝğƌĞă ĐŽŵŵĞŶĐĠăŵĞƉĂƌůĞƌ ĚƵ ĨĂŝƚƋƵĞ ũĞƉŽƵǀĂŝƐ ĐŽŶƚŝŶƵĞƌ͕
ŵġŵĞ ĞŶ ƌĞƚƌĂǀĂŝůůĂŶƚ ΀͙΁ ǀŽŝůă ĐΖĞƐƚ ĞůůĞ ƋƵŝŵΖĂ ĚŽŶŶĠ ůΖŝĚĠĞ ĚĞ ĐŽŶƚŝŶƵĞƌ͘ WĂƌĐĞ ƋƵĞ ǀŽŝůă͕
ƐŝŶŽŶũΖĂƵƌĂŝƐƉĂƐĞƵůΖŝĚĠĞƚŽƵƚĞƐĞƵůĞ͘ͩ
ĚͿ >ĞƐŵğƌĞƐƉŽƵǀĂŝĞŶƚƐĞƐĞŶƚŝƌŝŶƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚĂŝĚĠĞƐƉĂƌůĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐĚĞƐĂŶƚĠ
YƵĞůƋƵĞƐ ŵğƌĞƐ ƌĞůĂƚĂŝĞŶƚ ƵŶ ŵĂŶƋƵĞ Ě͛ĠĐŽƵƚĞ Ğƚ ĚĞ ƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŽŵƉƚĞ ĚĞ ůĞƵƌ
ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ͕ ƵŶ ŵĂŶƋƵĞ Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ŽƵ ĚĞ ƐŽƵƚŝĞŶ ĂĚĂƉƚĠƐ ă ůĞƵƌ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕ ůĞƵƌƐ
ƐŽƵŚĂŝƚƐĞƚůĞƵƌƐďĞƐŽŝŶƐ͘

ϳͨĠũăĞůůĞŵΖĂŵġŵĞƉĂƐĚĞŵĂŶĚĠĐĞƋƵĞũĞǀŽƵůĂŝƐĨĂŝƌĞ͕ĞůůĞŵΖĂĚŝƚĐĂƐŚΗƉŽƵƌůĂƐĞǀƌĞƌΗ͘
ΗWŽƵƌ ůĂ ƐĞǀƌĞƌ ŝů ĨĂƵƚăƉĞƵƉƌğƐƵŶŵŽŝƐĞƚ ǀŽƵƐǀĞƌƌĞǌǀŽƚƌĞ ƐĂŐĞͲĨĞŵŵĞǀŽƵƐĚŽŶŶĞƌĂĚĞƐ
ƚƵǇĂƵǆΗ͘sŽŝůă͕ƚĞǆƚŽ΀ƌŝƌĞƐ΁͘ͩ

ϴͨEŽŶ͕ĞŶĨŝŶĞůůĞ͕ΗǀŽƵƐ ůĞƐĞǀƌĞǌΗ͕ƉŽŝŶƚďĂƌƌĞƋƵŽŝ͕ǀŽŝĐŝ ůĞ ůĂŝƚ͕ĞƚĂƉƌğƐĚĠďƌŽƵŝůůĞǌͲǀŽƵƐ
ƋƵŽŝ͘ͩ
ĞͿ >ĞƐŵğƌĞƐƉŽƵǀĂŝĞŶƚƚƌŽƵǀĞƌůĞĚŝƐĐŽƵƌƐĚĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐĚĞƐĂŶƚĠĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽŝƌĞ
YƵĞůƋƵĞƐ ŵğƌĞƐ ƌĞůĂƚĂŝĞŶƚ ůĂ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ ƋƵ͛ĞůůĞƐ ǀŽǇĂŝĞŶƚ ĞŶƚƌĞ Ě͛ƵŶ ĐƀƚĠ ůĞ ĚŝƐĐŽƵƌƐ
ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂŶƚů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚŵĂƚĞƌŶĞů͕ĞƚĚ͛ƵŶĂƵƚƌĞĐƀƚĠůĞĚŝƐĐŽƵƌƐĚĞĐĞƌƚĂŝŶƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ
ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚůĞƵƌƉƌŽƉƌĞĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ƋƵ͛ĞůůĞƐƚƌŽƵǀĂŝĞŶƚŶŽŶƐŽƵƚĞŶĂŶƚ͘

ϳͨDġŵĞůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐŝůƐŶŽƵƐĂŝĚĞŶƚƉĂƐ͕ĞŶĨŝŶŝůƐŶŽƵƐĚŝƐĞŶƚƉĂƐƵŶƉĞƵĐŽŵŵĞŶƚŽŶƉĞƵƚ
ĂůůŝĞƌƚƌĂǀĂŝůĞƚĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚƋƵŽŝ͘ƚŵŽŝĐĞƋƵĞũΖĂŝĞƵĐŽŵŵĞĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐƋƵĂŶĚũΖĂŝĚŝƐƋƵĞ
ũΖĂŝŵĞƌĂŝƐĐŽŶƚŝŶƵĞƌăĂůůĂŝƚĞƌŵĂĨŝůůĞũƵƐƋƵΖĂƵǆϲŵŽŝƐ͕ďĞŶŝůƐŵΖŽŶƚĚŝƚΗŽŚǀŽƵƐĞŵďġƚĞǌƉĂƐ͕
ǀŽƵƐĐĂƐƐĞǌƉĂƐůĂƚġƚĞ͕ǀŽƵƐĂůůĞǌġƚƌĞĨĂƚŝŐƵĠĞΗ͘ŽŶĐĐΖĞƐƚƵŶƉĞƚŝƚƉĞƵăĐŽŶƚƌĞͲĐŽƵƌĂŶƚƉĂƌĐĞ

ϴϭ
ƋƵĞĚΖƵŶĐƀƚĠŽŶŶŽƵƐĚŝƚĐΖĞƐƚďŝĞŶĚΖĂůůĂŝƚĞƌũƵƐƋƵΖăϲŵŽŝƐĞƚƉƵŝƐĚĞůΖĂƵƚƌĞŽŶĂůΖŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ
ƋƵĞĐΖĞƐƚƉĂƐƐŝŝŵƉŽƌƚĂŶƚƋƵĞĕĂĞƚƋƵĞďŽŶďĞŶ͘͘͘ǀŽŝůăĐΖĞƐƚůĞƐĞŶƚŝŵĞŶƚƋƵĞũΖĂŝ͘ͩ
ĨͿ >ĞƐŵğƌĞƐƉŽƵǀĂŝĞŶƚƚƌŽƵǀĞƌůĞĚŝƐĐŽƵƌƐĚĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐĚĞƐĂŶƚĠĂŶŐŽŝƐƐĂŶƚĞƚͬŽƵ
ĐƵůƉĂďŝůŝƐĂŶƚ
WĂƌĨŽŝƐŵġŵĞůĞĚŝƐĐŽƵƌƐĚƵƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůĠƚĂŝƚƐŽƵƌĐĞĚ͛ĂŶŐŽŝƐƐĞƐŽƵĚĞĐƵůƉĂďŝůŝƚĠĐŚĞǌ ůĂ
ŵğƌĞ͘

 hŶĞŵğƌĞ ĠƚĂŝƚ ƚƌğƐ ŝŶƋƵŝğƚĞ ĂƉƌğƐ ƋƵĞ ůĂ ƉĠĚŝĂƚƌĞ ĚĞ ƐĂ ĨŝůůĞ ůƵŝ ĂǀĂŝƚ ƉĂƌƚĂŐĠ ƐĞƐ
ĚŽƵƚĞƐ ƐƵƌ ƐĂ ĐĂƉĂĐŝƚĠ ă ĞǆƉƌŝŵĞƌ ĚƵ ůĂŝƚ Ğƚ ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ ƐĂ ůĂĐƚĂƚŝŽŶ ƉĞŶĚĂŶƚ ƐĞƐ
ũŽƵƌŶĠĞƐĚĞƚƌĂǀĂŝů͘

ϱͨĂǀĂġƚƌĞĐŽŵƉůŝƋƵĠăŵŽŶĂǀŝƐ͕ǀƵĐĞƋƵĞŵΖĂĚŝƚ ůĂƉĠĚŝĂƚƌĞŚŝĞƌ͘ ΀͙΁WĂƌĐĞƋƵĞƵŶĞ
ũŽƵƌŶĠĞƐĂŶƐƚĠƚĞƌ͕ƉĂƌĐĞƋƵĞĚĞϳŚϯϬůĞŵĂƚŝŶũƵƐƋƵΖăϮϬŚůĞƐŽŝƌũĞƐƵŝƐƉĂƐăůĂŵĂŝƐŽŶ͕ũƵƐƚĞ
ĞŶƚŝƌĂŶƚŵŽŶůĂŝƚĕĂƌŝƐƋƵĞĚΖġƚƌĞƵŶƉĞƵ͘͘͘ĞůůĞ͕ĞůůĞĂƉĞƵƌƋƵĞũĞƐŽŝƐŽďůŝŐĠĞĚΖĂƌƌġƚĞƌ͕ƋƵĞũΖĂŝ
ƉĂƐĂƐƐĞǌĚĞůĂŝƚ͕ĚĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘΀͙΁WĞƵƚͲġƚƌĞƋƵĞůĂƉĠĚŝĂƚƌĞĞůůĞŵΖĂĨĂŝƚƉĞƵƌ΀͙΁͘ůůĞŵĞĚŝƚƐŝ
ǀŽƵƐƉĂƐƐĞǌƚŽƵƚĞƵŶĞũŽƵƌŶĠĞƐĂŶƐĂůůĂŝƚĞƌ͕ƐĂŶƐƚŝƌĞǌǀŽƚƌĞůĂŝƚƚŽƵƚĞƐůĞƐϯŚĞƵƌĞƐ͕ůĞůĞŶĚĞŵĂŝŶ
ĞůůĞƉŽƵƌƌĂƉĂƐġƚƌĞďŝĞŶŶŽƵƌƌŝĞ͕ĕĂŵĂƌĐŚĞƌĂƉĂƐ͕ĕĂŵĂƌĐŚĞƉĂƐĐŽŵŵĞĕĂ͘

 WŽƵƌ ƵŶĞ ĂƵƚƌĞ ŵğƌĞ ůĞƐ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ĚĞ ƐĂ ƐĂŐĞͲĨĞŵŵĞ ůƵŝ ƉĂƌĂŝƐƐĂŝĞŶƚ ƵŶ ƉĞƵ ƚƌŽƉ
ŽƌŝĞŶƚĠĞƐĞƚƚĞŶĚĂŝĞŶƚăůĂĐƵůƉĂďŝůŝƐĞƌĚ͛ĂƌƌġƚĞƌů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘

ϭϭͨƚƉƵŝƐ͕ďĞŶĚĞůĂƉĂƌƚĚĞůĂƐĂŐĞͲĨĞŵŵĞ΀͙΁ƋƵŝĞƐƚǀƌĂŝŵĞŶƚƉƌŽĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ΀͙΁ƉĞƵƚͲ
ġƚƌĞƵŶƉĞƚŝƚ ƌĞŐĂƌĚƵŶƉĞƚŝƚƉĞƵĞƵŚ͕ƋƵĂŶĚ ũΖĂŝĚĠĐŝĚĠĚΖĂƌƌġƚĞƌĞƚƋƵĞ ũĞ ůƵŝĂŝĚŝƚĞƵŚ͕ǀŽŝůă
ΗƉŽƵƌƋƵŽŝǀŽƵƐƉŽƵƌƐƵŝǀĞǌƉĂƐ͍ΗŶŵĞĐƵůƉĂďŝůŝƐĂŶƚƵŶƉĞƚŝƚƉĞƵĚĂŶƐůΖĂƵƚƌĞƐĞŶƐ͕ΗƉŽƵƌƋƵŽŝ
ǀŽƵƐƉĞƌƐŝƐƚĞǌƉĂƐůăͲĚĞĚĂŶƐ͕ŝůĨĂƵĚƌĂŝƚƉĞƌƐŝƐƚĞƌ͕ĐΖĞƐƚďŽŶƉŽƵƌůĞďĠďĠ͘͘͘Ηͩ
ϴ͘ >^/dhd/KEhDKDEd>ZWZ/^d>^^K/E^^DZ^
ůĂĨŝŶ͕ĞƚƉĂƌĨŽŝƐĂƵĐŽƵƌƐ͕ĚĞƐĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ͕ůĞƐŵğƌĞƐĠƚĂŝĞŶƚŝŶƚĞƌƌŽŐĠĞƐƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞŵĞŶƚƐƵƌ
ĚĞƵǆƉŽŝŶƚƐ͘͛ĂďŽƌĚƐƵƌĐĞƋƵ͛ƵŶĞƌĞƉƌŝƐĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƉůƵƐƚĂƌĚŝǀĞĂƵƌĂŝƚĐŚĂŶŐĠƉŽƵƌůĞƵƌ
ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘ ŶƐƵŝƚĞ ƐƵƌ ůĞƐ ďĞƐŽŝŶƐ Ğƚ ůĞƐ ĂƚƚĞŶƚĞƐ ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ ĚŽŶƚ ĞůůĞƐ ĂƵƌĂŝĞŶƚ ĂŝŵĠ
ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌ͕ƉŽƵƌĨĂĐŝůŝƚĞƌůĂƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞƚƌĞƉƌŝƐĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘

ϴϮ
ϴ͘ϭ͘ >͛/DWd>ZWZ/^hdZs/>
͘ ^ƵƌůĂĚƵƌĠĞĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ
>Ă ƚŽƚĂůŝƚĠĚĞƐŵğƌĞƐ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĠĞƐ ĂĨĨŝƌŵĂŝƚ ƋƵ͛ĞůůĞƐ ĂƵƌĂŝĞŶƚ ĐŽŶƚŝŶƵĠ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ Ɛŝ ĞůůĞƐ
ĂǀĂŝĞŶƚƌĞƉƌŝƐůĞƚƌĂǀĂŝůƉůƵƐƚĂƌĚ͘dŽƵƚĞƐůĞƐŵğƌĞƐƉĞŶƐĂŝĞŶƚĐŽŶƚŝŶƵĞƌƵŶĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞǆĐůƵƐŝĨ
ƐĂƵĨƵŶĞƋƵŝĂƵƌĂŝƚĐŽŶƚŝŶƵĠƉĂƌƚŝĞůůĞŵĞŶƚ͘
>ĞƐ ĚƵƌĠĞƐ Ě͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ƐŽƵŚĂŝƚĠĞƐ ĂůůĂŝĞŶƚ ĚĞ ϰ ă ϲ ŵŽŝƐ Ě͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘ ĞƌƚĂŝŶĞƐ ŵğƌĞƐ
ƐŽƵŚĂŝƚĂŝĞŶƚŵġŵĞƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞƉůƵƐůŽŶŐƚĞŵƉƐ͘

ϰ ͨĞŶ ũΖĂƵƌĂŝƐ ĐŽŶƚŝŶƵĠ ă ƚĞŵƉƐ ƉůĞŝŶ͕ ĞŶĨŝŶ ă ƚĞŵƉƐ ƉůĞŝŶ͕ ƉĂƐ ĞŶ ŵŝǆƚĞ ƋƵŽŝ͘ :ΖĂƵƌĂŝƐ
ĐŽŶƚŝŶƵĠũƵƐƋƵΖăƐĞƐϲŵŽŝƐũĞƉĞŶƐĞͩ͘

ϴͨ:ĞƉĞŶƐĞƋƵĞƐŝ ũΖĂǀĂŝƐ ƌĞƉƌŝƐ ůĞ ƚƌĂǀĂŝůƉůƵƐ ƚĂƌĚ ũΖĂƵƌĂŝƐ ĐŽŶƚŝŶƵĠă ůΖĂůůĂŝƚĞƌĞŶĐŽƌĞ͕ĂƵ
ŵŽŝŶƐƵŶŵŽŝƐĚĞƉůƵƐͩ

ϭϬͨĂĂƵƌĂŝƚƐŝŵƉůŝĨŝĠůĞƐĐŚŽƐĞƐ΀ƉĞƚŝƚƌŝƌĞĚĠĕƵ΁͕ĕĂĂƵƌĂŝƚƐŝŵƉůŝĨŝĠůĞƐĐŚŽƐĞƐ͘ͩ
͘ ^ƵƌůĞǀĠĐƵĠŵŽƚŝŽŶŶĞůĚĞůĂŵğƌĞ
ĂͿ ĞƌƚĂŝŶĞƐŵğƌĞƐĠƚĂŝĞŶƚƐĞƌĞŝŶĞƐ͕ĞŶĂĐĐŽƌĚĂǀĞĐ ůĞƵƌĚĠĐŝƐŝŽŶĞƚŶĞƐĞƐĞŶƚĂŝĞŶƚƉĂƐ
ĞŶĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ
ϭͨƉƌğƐŵŽŝũĞŶĞŵĞƐĞŶƐƉĂƐĚĂŶƐůĂĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƉŽƵƌĐŽŶƚŝŶƵĞƌăůΖĂůůĂŝƚĞƌĂƉƌğƐůĂƌĞƉƌŝƐĞ
ĚƵƚƌĂǀĂŝů͘^ŝĕĂƐĞƚƌŽƵǀĞĚĂŶƐϮŵŽŝƐ ũΖĂƵƌĂŝƐĂƌƌġƚĠĕĂƐĞƌĂ ůĂĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞ;ƌŝƌĞƐͿ͕ŵĂŝƐƉŽƵƌ
ůΖŝŶƐƚĂŶƚũĞŵĞƐĞŶƐƉĂƐĚĂŶƐůĂĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ͕ũΖĂŝƉĂƐůΖŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶƋƵĞĕĂǀĂŵĂůƐĞƉĂƐƐĞƌ͘ͩ

ϲͨůĞƐĞǀƌĂŐĞƐΖĞƐƚƚƌğƐďŝĞŶƉĂƐƐĠ΀͙΁ũĞƐĂǀĂŝƐƋƵĞĐΖĠƚĂŝƚăǀĞŶŝƌ͕ĐΖĠƚĂŝƚăĨĂŝƌĞ͕ĚŽŶĐũĞůĞ
ƉƌĞŶĚƐƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚďŝĞŶ͘΀͙΁ũĞƐƵŝƐƉĂƐŶŽƐƚĂůŐŝƋƵĞĚĞůĂƉĠƌŝŽĚĞĚĞůΖĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚͩ͘
ďͿ ͛ĂƵƚƌĞƐŵğƌĞƐƉŽƵǀĂŝĞŶƚƐĞƐĞŶƚŝƌĂƚƚƌŝƐƚĠĞƐĞƚͬŽƵĂŵďŝǀĂůĞŶƚĞƐ
WŽƵƌ ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ŵğƌĞƐ͕ ůĂ ƌĞƉƌŝƐĞ ĚƵ ƚƌĂǀĂŝů ĠƚĂŝƚ ǀĠĐƵĞ ĐŽŵŵĞ ĂƉƉŽƌƚĂŶƚ ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕
ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ ǀŽŝƌĞĚĠƚƌĞƐƐĞ͘ ůůĞ ĠƚĂŝƚ ƉĂƌĨŽŝƐŵĂůǀĞŶƵĞĚĂŶƐƵŶĞĚǇŶĂŵŝƋƵĞĚ͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚďŝĞŶ
ŵŝƐĞĞŶƉůĂĐĞĞƚďŝĞŶǀĠĐƵĞ͘


ϴϯ
ϱͨEŽŶ͘ ΀ƉůĞƵƌĞ΁ ΖĞƐƚ ƋƵĞ ĕĂĂƉƉƌŽĐŚĞĞƚ ĕĂǀĂƉĂƐ ƐĞƉĂƐƐĞƌ ĐŽŵŵĞ ũĞ ǀĞƵǆ ĞŶ ĨĂŝƚ ΀ƐĞ
ŵŽƵĐŚĞ΁ͩ͘

ϭϬͨŶĨŝŶĐΖĞƐƚůĞŵŽŵĞŶƚŽƶůΖĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĐŽŵŵĞŶĐĞăġƚƌĞďŝĞŶ΀͙΁ƋƵΖŽŶĚŽŝƚƌĞƉƌĞŶĚƌĞ͘
ŽŶĐƉŽƵƌŵŽŝĐΖĞƐƚƵŶƉĞƵŝŶĐŽŚĠƌĞŶƚĐĞƐϭϬƐĞŵĂŝŶĞƐŵĂŝƐďŽŶ͘ͩ

ϭϴͨũΖĂŝŵĞƌĂŝƐƚĞůůĞŵĞŶƚĐŽŶƚŝŶƵĞƌăůΖĂůůĂŝƚĞƌƋƵĞĕĂŵĞĨĂŝƚƵŶƉĞƚŝƚƉĞƵĚĞƉĞŝŶĞ͘΀͙΁>ăũΖĂŝ
ůΖŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶĚĞĨĂŝƌĞĕĂƚƌŽƉƚƀƚ͕ĚĞĚĞǀŽŝƌĂƌƌġƚĞƌ͕ƉĂƐĂƌƌġƚĞƌĐΖĞƐƚƉĂƐĕĂŵĂŝƐũΖĂŝůΖŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ
ƋƵĞĐΖĞƐƚƚƌŽƉƚƀƚ͕ƋƵĞŵŽŶďĠďĠŝůĞƐƚĞŶĐŽƌĞƚŽƵƚƉĞƚŝƚĞƚƋƵΖŝůĂĞŶĐŽƌĞďĞƐŽŝŶ͘ͩ

ĞƌƚĂŝŶĞƐ ŵğƌĞƐ ĚĠĐƌŝǀĂŝĞŶƚ ĚĞ ů͛ĂŵďŝǀĂůĞŶĐĞ͕ ă ƉƌŽƉŽƐ ĚĞ ůĞƵƌ ĚĠĐŝƐŝŽŶ ŽƵ ĚĞ ůĂ ƌĞƉƌŝƐĞ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘

ϭϭͨĐΖĞƐƚĂƵƐƐŝĐĞƋƵŝŵĞĨĂŝƚĂƌƌġƚĞƌŚĞŝŶ͕ũĞǀŽƵĚƌĂŝƐƉĂƐƐĞƌ ůĞƌĞůĂŝƐĂƵƐƐŝƉůƵƐĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ
ĂƵƉĂƉĂ͘DĂŝƐǀŽŝůă͕ĂƵƐƐŝƉĞƌĚƌĞůĞĨĂŝƚĚĞůĂŶŽƵƌƌŝƌŵŽŝ͕ĚĞƉĂƐƐĞƌůĞƌĞůĂŝƐ͘΀͙΁ǀŽŝůăũĞƐƵŝƐƵŶ
ƉĞƵĚĂŶƐů͛ĂŵďŝǀĂůĞŶĐĞ͘ͩ

ϭϴͨŝů Ǉ Ă ƵŶĞƉĂƌƚ ĚĞŵŽŝ ƋƵŝ Ă ĞŶǀŝĞĚĞ ƌĞƚŽƵƌŶĞƌĂƵ ƚƌĂǀĂŝů Ğƚ ĚĞ ƌĞĐŽŵŵĞŶĐĞƌŵĂ ǀŝĞ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞĞƚůΖĂƵƚƌĞƋƵŝŵĞĚŝƚũĞƐĞƌĂŝƐďŝĞŶŵŝĞƵǆăůĂŵĂŝƐŽŶăŵΖŽĐĐƵƉĞƌĚƵďĠďĠ͕ăůƵŝ
ĚŽŶŶĞƌ ăŵĂŶŐĞƌ͕ ĞƚĐ͘ Ğƚ ƋƵĂŶĚ ŝů ƐĞƌĂŝƚ ƐĞǀƌĠ ůă ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ ůĞ ƚƌĂǀĂŝů͘ ŽŶĐ ůă ũĞ ƐƵŝƐ ƵŶ ƉĞƵ
ƉĞƌĚƵĞƉŽƵƌůΖŝŶƐƚĂŶƚ͕ũĞƐĂŝƐƉĂƐ͕ũΖŝŵĂŐŝŶĞƉĂƐ͕ũΖŝŵĂŐŝŶĞƉĂƐĚƵƚŽƵƚ͘ͩ
ĐͿ YƵĞůƋƵĞƐŵğƌĞƐ ĠƚĂŝĞŶƚ ĞŶĐŽƌĞ ŝŶƋƵŝğƚĞƐ Ğƚ ŝŶĚĠĐŝƐĞƐ͕ ŝŐŶŽƌĂŶƚĚĞƋƵĞůůĞ ĨĂĕŽŶĞůůĞƐ
ĂůůĂŝĞŶƚƉŽƵǀŽŝƌƉƌĠƐĞƌǀĞƌů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ
ŚĞǌĚ͛ĂƵƚƌĞƐŵğƌĞƐĐ͛ĠƚĂŝĞŶƚů͛ĂŶŐŽŝƐƐĞ͕ů͛ŝŶĐĞƌƚŝƚƵĚĞĞƚůĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚƋƵŝĚŽŵŝŶĂŝĞŶƚ͘

ϴͨũĞƐĂŝƐŵġŵĞƉĂƐƐŝũĞǀĂŝƐƉŽƵǀŽŝƌĞƐƐĂǇĞƌĚĞůĞĨĂŝƌĞĞŶĨĂŝƚ͘ƵŚ͕ƉĂƌĐĞƋƵĞũĞŵĂŶƋƵĞ
ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐĚŽŶĐ ũĞƐƵŝƐĚĂŶƐ ůΖŝŶĐŽŶŶƵ͘ ΀͙΁ƋƵĂŶĚ ũĞƐƵŝƐƐŽƌƚŝĞĚƵĐĂďŝŶĞƚĚĞŐǇŶĠĐŽůŽŐŝĞ͕
ĞŶĨŝŶũΖĠƚĂŝƐǀƌĂŝŵĞŶƚƉĂƐďŝĞŶ͕ũΖĂŝǀƌĂŝŵĞŶƚƉůĞƵƌĠ͕ũĞƐĂǀĂŝƐƉĂƐƚƌŽƉĐŽŵŵĞŶƚĨĂŝƌĞ͕ũΖĂǀĂŝƐƉĂƐ
ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘ͩ


ϴϰ
hŶĞ ĚĞƐ ŵğƌĞƐ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĠĞƐ ƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ ĠƚĂŝƚ ƚƌğƐ ŝŶƋƵŝğƚĞ ƋƵĂŶƚ ĂƵ ĚĞǀĞŶŝƌ ĚĞ ƐŽŶ
ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ƋƵ͛ĞůůĞƐŽƵŚĂŝƚĂŝƚĐŽŶƐĞƌǀĞƌ͘ůůĞĐƌĂŝŐŶĂŝƚƋƵĞƐĂƌĞƉƌŝƐĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞŶĞƌŝƐƋƵĞ
Ě͛ĂƉƉŽƌƚĞƌůĂĨŝŶĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘

 ůůĞĂǀĂŝƚĐŽŵŵĞŶĐĠăƐ͛ŝŶƋƵŝĠƚĞƌĂƉƌğƐƋƵĞůĂƉĠĚŝĂƚƌĞĚĞƐĂĨŝůůĞůƵŝĂǀĂŝƚĨĂŝƚƉĂƌƚĚĞ
ƐĞƐƌĠƐĞƌǀĞƐƐƵƌƐĂĐĂƉĂĐŝƚĠăĐŽŶƐĞƌǀĞƌƵŶĞůĂĐƚĂƚŝŽŶƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞĞŶĞǆƉƌŝŵĂŶƚƐŽŶůĂŝƚ͘

ϱ ͨ ΀ƐĂ ƉĠĚŝĂƚƌĞ΁͕ ĞůůĞ Ă ƉĞƵƌ ƋƵĞ ũĞ ƐŽŝƐ ŽďůŝŐĠĞ ĚΖĂƌƌġƚĞƌ͕ ƋƵĞ ũΖĂŝ ƉĂƐ ĂƐƐĞǌ ĚĞ ůĂŝƚ͕ ĚĞ
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘΀͙΁ğƐƋƵĞ͕ƋƵĂŶĚũĞƉĞŶƐĞăŵΖĂƌƌġƚĞƌũĞ΀ĨƌŝƐƐŽŶ΁͕ũĞ͕ũĞĐŽŵŵĞŶĐĞăĂǀŽŝƌůĂƉĞƚŝƚĞ
ĂŶŐŽŝƐƐĞƋƵŝǀŝĞŶƚ΀ŵŽŶƚƌĞƐĂŐŽƌŐĞĞŶƐĞƌƌĂŶƚůĂŵĂŝŶĚĞǀĂŶƚ΁ũΖĂŝŵĞƉĂƐ͘ͩ

 >͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶůƵŝĂǀĂŝƚƉĞƌŵŝƐ͕ƵŶƉĞƵƉĂƌŚĂƐĂƌĚĂƵĨŝůĚĞƐƋƵĞƐƚŝŽŶƐĚĞĨĂŝƌĞůĞƉŽŝŶƚƐƵƌ
ůĞƐŵŽǇĞŶƐăƐĂĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ͕ĂƉƌğƐƋƵ͛ĞůůĞĂǀĂŝƚĞǆƉƌŝŵĠƐĞƐŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶƐăƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ
ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘

ͨ/͗ƚůăƋƵĞůůĞƐĂŝĚĞƐǀŽƵƐĂǀĞǌ͕ƋƵĞůƐƐŽƵƚŝĞŶƐǀŽƵƐĂǀĞǌĚĠũăŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚăůΖŚĞƵƌĞĂĐƚƵĞůůĞ͍
ϱ͗YƵĞůƐŽƵƚŝĞŶ͕ƉĂƌƌĂƉƉŽƌƚĂƵďĠďĠ͍
/͗WĂƌƌĂƉƉŽƌƚăǀŽƚƌĞĚĠƐŝƌĚĞĐŽŶƚŝŶƵĞƌăĂůůĂŝƚĞƌ͕ăǀŽƚƌĞƉƌŽũĞƚ͕ĞŶƌĞƉƌĞŶĂŶƚůĞƚƌĂǀĂŝů͘
ϱ͗ůŽƌƐƋƵĞůƐŽƵƚŝĞŶ͕ƉĂƐŐƌĂŶĚ͘ƵŚ͘͘͘ƉĂƌƌĂƉƉŽƌƚăŵŽŶƚƌĂǀĂŝů͕ĂůŽƌƐĕĂũĞůĞƐĂƵƌĂŝƐƋƵĂŶĚ
ũΖĂƵƌĂŝƐƉĂƌůĠăŵŽŶƉĂƚƌŽŶ͘:͛ĂǀŽƵĞƋƵĞũĞƐĂŝƐƉĂƐƚƌŽƉĐĞƋƵΖŝůǀĂŵĞƌĠƉŽŶĚƌĞ͕ĂƵƚĂŶƚŝůƉĞƵƚ
ġƚƌĞĂĚŽƌĂďůĞƋƵĞůăŝůǀĂŵĞĚŝƌĞΗĐΖĞƐƚďŽŶ͕ĕĂǀĂŚĞŝŶΗ͘>ăũΖĂŝǀƵ͕ŵĂŵğƌĞũΖĂŝĞƐƐĂǇĠĚĞůƵŝ
ŐůŝƐƐĞƌΗĕĂƐĞƌĂŝƚďŝĞŶƋƵĞƚƵŵĞůΖĂŵğŶĞƐůĞŵŝĚŝƉŽƵƌƋƵĞũĞƉƵŝƐƐĞ͘͘͘ΗƵŚĞůůĞŵΖĂĚŝƚΗŶŽŶ͕ĕĂ
ŵĞĨĂŝƚǀƌĂŝŵĞŶƚƚƌŽƉůŽŝŶsĂůůĂƵƌŝƐ͕ĚĠũăĚĞƐĐĞŶĚƌĞDŽƵŐŝŶƐũƵƐƋƵΖŝĐŝΗƉƵŝƐĂƉƌğƐŵĞůΖĂŵĞŶĞƌ
ůăͲďĂƐ͕ ĂƉƉĂƌĞŵŵĞŶƚ ĕĂ ǀĂ ƉĂƐ ġƚƌĞ ƉŽƐƐŝďůĞ͕ ĚŽŶĐ ĞƵŚ͕ ďŽŶŵŽŝ ũĞ ƉŽƵƌƌĂŝƐ ƌĞŶƚƌĞƌŵĂŝƐ ĕĂ
ƌŝƐƋƵĞĚΖġƚƌĞĞƵŚ͘͘͘
/͗WĞŶĚĂŶƚǀŽƚƌĞƉĂƵƐĞĚĞŵŝĚŝ͍
ϱ͗KƵŝ͕ŵĂƉĂƵƐĞĚĞŵŝĚŝ͘DĂŝƐďŽŶũΖĂŝϮϬͲϮϱŵŝŶƵƚĞƐĚĞƌŽƵƚĞăůΖĂůůĞƌ͕ƉĂƌĞŝůĂƵƌĞƚŽƵƌ͕ũΖĂŝ
ϮŚĞƵƌĞƐ͕ĚŽŶĐĞƵŚǀŽŝůă͘>ĞƐŽƵƚŝĞŶ͕ďŽŶĂƉƌğƐŵĂŵğƌĞŵĞůĂŐĂƌĚĞ͕ĐΖĞƐƚĚĠũăĠŶŽƌŵĞ͕ũĞƉĞƵǆ
ƉĂƐƚƌŽƉ͘͘͘ŵĂŝƐĐΖĞƐƚ͕ĐĞƐĞƌĂŝƚůΖŚŝƐƚŽŝƌĞĚĞƋƵĞůƋƵĞƐŵŽŝƐ͕ŽƵĂůŽƌƐƉĞƵƚͲġƚƌĞƚƌŽƵǀĞƌƋƵĞůƋƵΖƵŶ
ůăͲďĂƐ͕ƐƵƌƉůĂĐĞ͕ĞŶĨŝŶƐƵƌƉůĂĐĞ͘
/͗hŶĞŶŽƵŶŽƵƐƵƌƉůĂĐĞ͍
ϱ͗hŶĞŶŽƵŶŽƵƐƵƌƉůĂĐĞ͘

ϴϱ
/͗ΖĂĐĐŽƌĚ͕ƉĂƌĐĞƋƵĞǀŽƵƐĂǀĞǌĞŶǀŝƐĂŐĠĚĞůƵŝĚŽŶŶĞƌ ůĞƐƚĠƚĠĞƐĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ͕ĞŶĨŝŶƋƵĂŶĚ
ǀŽƵƐġƚĞƐĂƵƚƌĂǀĂŝů͍
ϱ͗ EŽŶ ũΖĂŝ ƉĂƐ͕ ũΖǇ Ăŝ ƉĞŶƐĠ͕ ũΖĂŝ ƉĞŶƐĠ ƋƵΖŽŶ ƉŽƵƌƌĂŝƚ ƉĞƵƚͲġƚƌĞ ŵĞ ůΖĞŵŵĞŶĞƌ͕ ŵĂŝƐ͘͘͘
ĐŽŵŵĞŶƚĨĂŝƌĞ͕ĞŶĨŝŶĞƐƚͲĐĞƋƵĞĐΖĞƐƚƉŽƐƐŝďůĞĚĞĨĂŝƌĞĕĂ͘DĂŝŶƚĞŶĂŶƚƚŝƌĞƌƐŽŶůĂŝƚŽƵĂǀŽŝƌƐŽŶ
ďĠďĠƋƵŝĞƵŚ͕ĐΖĞƐƚƉĂƌĞŝů͘ΖĞƐƚƉĂƌĞŝůĚŽŶĐĞƵŚ͘ͩ

 WĂƌůĂƐƵŝƚĞ͕ĞůůĞĂǀĂŝƚƉƵĠǀŽƋƵĞƌƉůƵƐƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚƐĞƐĐƌĂŝŶƚĞƐ͘

ͨϱ͗ŽŶĐĞůůĞƐĚŽŶŶĞŶƚůĞďŝďĞƚĐΖĞƐƚ͕ůĞƐďĠďĠƐŝůƐƐŽŶƚƵŶƉĞƵŐŽŶĨůĠƐ͕ĐΖĞƐƚƚĞůůĞŵĞŶƚĨĂĐŝůĞ͕
ǇĂƉĂƐ͕ĕĂĐŽƵůĞƚŽƵƚƐĞƵů͘>ăǇĂƵŶƉĞƚŝƚĞĨĨŽƌƚăĨĂŝƌĞ͕ůΖĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ĐΖĞƐƚƵŶƉĞƚŝƚĞĨĨŽƌƚ͘
/͗ΖĂĐĐŽƌĚ͕ǀŽƚƌĞƉĞƵƌĕĂƐĞƌĂŝƚĕĂ͘͘͘
ϱ͗YƵΖĞůůĞƐΖŚĂďŝƚƵĞ͕ƚƌŽƉĨĂĐŝůĞ͕ƋƵΖĞůůĞƌĞũĞƚƚĞůĞƐĞŝŶ͘ΖĞƐƚƉĞƵƚͲġƚƌĞĕĂůĂƉůƵƐŐƌŽƐƐĞ͕ŽƵĂŝƐ͘
>ĂƉůƵƐŐƌŽƐƐĞƉĞƵƌ͕ĨŝŶĂůĞŵĞŶƚ΀ĐŚƵĐŚŽƚĠ΁͘ͩ

 ůůĞƐ͛ĠƚĂŝƚĞŶƐƵŝƚĞƌĞĐĞŶƚƌĠĞƐƵƌƐĞƐƉƌŝŽƌŝƚĠƐĞƚƐĞƐƐŽƵŚĂŝƚƐŝĚĠĂƵǆ͘

ͨϱ͗ĞŶĐĞƋƵŝŵĞƌĞǀŝĞŶƚ͕ĐĞƋƵŝƐĞƌĂŝƚŝĚĠĂů͕ĐĞƐĞƌĂŝƚƋƵĞƋƵĞůƋƵΖƵŶŵΖĞŵŵğŶĞŵŽŶďĠďĠ
ƐƵƌŵŽŶůŝĞƵĚĞƚƌĂǀĂŝůĞƵŚ͕ĂƵŵŽŵĞŶƚĚĞƐƚĠƚĠĞƐ͕ĐĞƐĞƌĂŝƚƉĂƌĨĂŝƚ͘ĞƐĞƌĂŝƚďŝĞŶĕĂ΀ĐŚƵĐŚŽƚĠ΁͘
ƚƐŝ͕ĞƚƐŝ͕ĞƚƉŽƵƌƋƵŽŝŽŶƉŽƵƌƌĂŝƚƉĂƐ͍WĞƵƚͲġƚƌĞ͘͘͘
/͗ĂĕĂǀŽƵƐĂŝĚĞƌĂŝƚ͍
ϱ͗ŚŽƵĂŝƐ ΀ƐŽƵƉŝƌ ƐŽƵůĂŐĞŵĞŶƚ΁ĕĂĕĂƐĞƌĂŝƚďŝĞŶ͘ĂĕĂƐĞƌĂŝƚǀƌĂŝŵĞŶƚďŝĞŶ͘YƵĞ ƚŽƵƚ ůĞ
ŵŽŶĚĞƐŽŝƚĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝĨ͕ƋƵĞĕĂƉŽƐĞƉĂƐĚĞƉƌŽďůğŵĞƐ΀ƐŽƵƌŝƌĞ΁ͩ

 &ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕ĞůůĞĂǀĂŝƚŝŵĂŐŝŶĠƵŶĞƐŽůƵƚŝŽŶƌĠĂůŝƐĂďůĞƉŽƵƌĞůůĞ͘

ͨ/͗WŽƵƌǀŽƵƐĕĂƐĞƌĂŝƚůΖŝĚĠĂů͍
ϱ͗>ΖŝĚĠĂů͕ƋƵĞƋƵĞůƋƵΖƵŶŵĞůΖĂŵğŶĞ͕ĚĂŶƐůĂŵĞƐƵƌĞŽƶũĞƐƵŝƐŽďůŝŐĠĞĚĞƌĞƉƌĞŶĚƌĞůĞďŽƵůŽƚ͕
ůΖŝĚĠĂůůĞƉůƵƐƉůƵƐŝĚĠĂůĐĞƐĞƌĂŝƚĚΖĂǀŽŝƌϲŵŽŝƐ΀ƌŝƌĞƐ΁ƉŽƵƌƉŽƵǀŽŝƌĨĂŝƌĞƵŶĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚŶŽƌŵĂů͘
ƉƌğƐ ƉŽƵƌƋƵŽŝ ĕĂ ĠƚĠ ĞŶůĞǀĠ ĐĞƚƚĞ ŚŝƐƚŽŝƌĞ ĚĞ͘͘͘ ĞŶĨŝŶ͘ DĂŝƐ ƉĞƵƚͲġƚƌĞ ŽŶ ƉĞƵƚ ĞƐƐĂǇĞƌ
ĚΖĂƌƌĂŶŐĞƌĕĂŚĞŝŶ͕ŶĠŶĞƚƚĞ΀ĞŶƉĂƌůĂŶƚăƐĂĨŝůůĞ΁͍:ΖĂŝƵŶĞĂŵŝĞƐƵƌsĂůůĂƵƌŝƐƋƵŝĞƐƚăĚĞƵǆƉĂƐ
ĚĞůĂƉŚĂƌŵĂĐŝĞĞƚ͕ƉĞƵƚͲġƚƌĞƋƵĞƐŝũĞůƵŝĞŵŵğŶĞůĞŵĂƚŝŶ͘
/͗sŽƵƐƉĞŶƐĞǌƋƵΖĞůůĞǀŽƵƐůĂŐĂƌĚĞƌĂŝƚ͍

ϴϲ
ϱ͗:ĞƐĂŝƐƉĂƐ͕ƐƵƌϯŵŽŝƐƉĞƵƚͲġƚƌĞ͕ƉĞƵƚͲġƚƌĞ͘ΖĞƐƚƵŶĞĚĂŵĞƋƵŝĞƐƚĨĂŵŝůůĞĚΖĂĐĐƵĞŝůĞŶĨĂŝƚ͘
ůŽƌƐ ĨĂŵŝůůĞ ĚΖĂĐĐƵĞŝů ĞůůĞ ĞƐƚ ƉĂƐ ĂǀĞĐ ĚĞƐ ďĠďĠƐ͕ ƉĂƌĐĞ ƋƵΖĞůůĞ ǀĞƵƚ ƉĂƐ ƐΖŽĐĐƵƉĞƌ ĚĞ ďĠďĠƐ
ũƵƐƚĞŵĞŶƚ΀ƌŝƌĞƐ΁ĞƚĚΖĞŶĨĂŶƚƐƚƌŽƉƉĞƚŝƚƐ͕ĂǀĞĐĚĞƐĂĚŽƐ͕ĚŽŶĐĞůůĞĞƐƚƵŶƉĞƵĞƵŚ͕ĞŶĨŝŶĞůůĞĂůĞƐ
ƉŽƌƚĞƐŐƌĂŶĚĞƐŽƵǀĞƌƚĞƐĚŽŶĐĞƵŚ͘͘͘
/͗sŽƵƐĂŝŵĞƌŝĞǌ͍
ϱ͗ĞŶƉŽƵƌƋƵŽŝƉĂƐůƵŝƉƌŽƉŽƐĞƌĚΖĞƐƐĂǇĞƌĕĂƐƵƌƵŶŵŽŝƐ͕ƐƵƌƵŶĞƐĞŵĂŝŶĞ͕ƐƵƌƋƵŝŶǌĞ͕ũĞƐĂŝƐ
ƉĂƐ͕ƐƵƌƋƵŝŶǌĞũŽƵƌƐ͘ĞŵĂŶĚĞƌăŵŽŶƉĂƚƌŽŶĞƚ͘͘͘ͩ

 ŝŶƐŝ͕ů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶůƵŝĂǀĂŝƚƉĞƌŵŝƐĚĞƌĞƉƌĞŶĚƌĞůĞĐŽŶƚƌƀůĞĚĞƐŽŶƉƌŽũĞƚ͕ů͛ĂǀĂŝƚĂŝĚĠĞă
ƌĠĨůĠĐŚŝƌăƐŽŶƉƌŽďůğŵĞĞƚăŝŵĂŐŝŶĞƌƵŶĞƐŽůƵƚŝŽŶĂĚĂƉƚĠĞăƐĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘
ϴ͘Ϯ͘ >^ddEd^'EZ>^
͘ WŽƵǀŽŝƌďĠŶĠĨŝĐŝĞƌĚ͛ƵŶĐŽŶŐĠƉŽƐƚŶĂƚĂůƉůƵƐ ůŽŶŐƉŽƵƌƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ
ƉůƵƐůŽŶŐƚĞŵƉƐ
WůƵƐŝĞƵƌƐŵğƌĞƐƐŽƵŚĂŝƚĂŝĞŶƚġƚƌĞĂŝĚĠĞƐƉŽƵƌĨŝŶĂŶĐĞƌƵŶĐŽŶŐĠƉůƵƐůŽŶŐ͘ůůĞƐƉĞŶƐĂŝĞŶƚă
ƉůƵƐŝĞƵƌƐĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ͗

 ǀŽŝƌĚĞƐĂŝĚĞƐĚĞůĂ&ƉŽƵƌƉŽƵǀŽŝƌƉƌĞŶĚƌĞƵŶĐŽŶŐĠƉĂƌĞŶƚĂů͘

ϱͨKŶĂĚĞƐĐŽŶŐĠƐŵĂƚĞƌŶŝƚĠƚƌŽƉĐŽƵƌƚƐ͕ƉĂƌĐŽŶƚƌĞŝůƐŶŽƵƐĨŝůĞŶƚĚĞƐĂŝĚĞƐƉŽƵƌůĞƐĨĂŝƌĞ
ŐĂƌĚĞƌƉĂƌĚΖĂƵƚƌĞƐŐĞŶƐ͘ŽŶĐ ĐΖĞƐƚƵŶƉĞƵ ƐƚƵƉŝĚĞ͕ĂƵƚĂŶƚĚŽŶŶĞƌƵŶƉĞƵƉůƵƐă ůĂŵĂŵĂŶ͕
ƉŽƵƌƋƵΖĞůůĞƉƵŝƐƐĞŐĂƌĚĞƌƐĞƐĞŶĨĂŶƚƐĞůůĞͲŵġŵĞƐŝĞůůĞĞŶĂĞŶǀŝĞ͘ͩ

 ǀŽŝƌůĞĐŚŽŝǆĚĞƉƌĞŶĚƌĞƵŶĐŽŶŐĠŵĂƚĞƌŶŝƚĠƉůƵƐůŽŶŐ͘

ϱͨ>ΖŝĚĠĂů΀͙΁ĐĞƐĞƌĂŝƚĚΖĂǀŽŝƌϲŵŽŝƐ΀ƌŝƌĞƐ΁ƉŽƵƌƉŽƵǀŽŝƌĨĂŝƌĞƵŶĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚŶŽƌŵĂů͘ͩ

ϵͨ:ƵƐƚĞăƉĂƌƚ͕ũΖĂƵƌĂŝƐďŝĞŶǀŽƵůƵŵΖĂƌƌġƚĞƌƉůƵƐ΀ƌŝƌĞƐ΁͕ġƚƌĞƉůƵƐĞŶĐŽŶŐĠŵĂƚĞƌŶŝƚĠƉŽƵƌ
ƉŽƵǀŽŝƌ ĐŽŶƚŝŶƵĞƌ͕ ƉĂƌĐĞ ƋƵĞ ĞŶ ĨĂŝƚ ũΖĂŝ ĂƉƉƌŝƐ ƋƵĞ ĚĂŶƐ ĚΖĂƵƚƌĞƐ ƉĂǇƐ ĞŶ ƵƌŽƉĞ ŝůƐ ŽŶƚ ĚĞƐ
ĐŽŶŐĠƐŵĂƚĞƌŶŝƚĠĚĞϵŵŽŝƐƋƵĂŶĚŝůƐĂůůĂŝƚĞŶƚ͕ĞƚũΖĂŝƚƌŽƵǀĠĕĂƚƌğƐďŝĞŶ͘ͩ


ϴϳ
 WŽƵǀŽŝƌĂǀŽŝƌƵŶĂƌƌġƚĚĞƚƌĂǀĂŝůƉŽƵƌƉƌŽůŽŶŐĞƌůĞĐŽŶŐĠŵĂƚĞƌŶŝƚĠ͘

ϭϬͨ:ΖĂŝŵŽŶŵĠĚĞĐŝŶƚƌĂŝƚĂŶƚƋƵŝ͕ƋƵŝŵΖĂĚŝƚĚĞǀĞŶŝƌůĂǀŽŝƌ͕ĞƚƋƵĞƐŝũĞĐŽŶƚŝŶƵĞăĂůůĂŝƚĞƌ
ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚĞůůĞŵΖĂƌƌġƚĞƌĂŝƚƉŽƵƌƉŽƵǀŽŝƌĐŽŶƚŝŶƵĞƌƉĞŶĚĂŶƚ ůĞƐϯƐĞŵĂŝŶĞƐ͕ƉŽƵƌƉŽƵǀŽŝƌ
ĐŽŶƚŝŶƵĞƌăůΖĂůůĂŝƚĞƌ͘ͩ
͘ ĠŶĠĨŝĐŝĞƌĚ͛ĂŝĚĞ͕ĚĞĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶĞƚĚĞƐŽƵƚŝĞŶƐƵƌůĞůŝĞƵĚĞƚƌĂǀĂŝů
YƵĞůƋƵĞƐ ŵğƌĞƐ ƐŽƵŚĂŝƚĂŝĞŶƚ ƵŶĞ ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ ĚĞ ůĂ ƉĂƌƚ ĚĞ ůĞƵƌ ĞŵƉůŽǇĞƵƌ ƋƵŝ ůĞƵƌ
ƉĞƌŵĞƚƚĞĚĞƚŝƌĞƌ ůĞƵƌ ůĂŝƚĚĂŶƐ ůĞƐŵĞŝůůĞƵƌĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘ĞŵġŵĞ͕ĐĞƌƚĂŝŶĞƐĞƐƉĠƌĂŝĞŶƚƋƵĞ
ůĞƵƌƐĐŽůůğŐƵĞƐĚĞƚƌĂǀĂŝůƐĞƌĂŝĞŶƚĠŐĂůĞŵĞŶƚĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝĨƐĞƚůĞƐƐŽƵƚŝĞŶĚƌĂŝĞŶƚ͘
͛ĂƵƚƌĞƐƐŽƵŚĂŝƚĂŝĞŶƚĚŝƐƉŽƐĞƌĚĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐŵĂƚĠƌŝĞůůĞƐŽƉƚŝŵĂůĞƐƉŽƵƌĞǆƉƌŝŵĞƌůĞƵƌůĂŝƚ͘

Ϯ ͨKŚ ũΖĂƵƌĂŝƐ ďŝĞŶ ĂŝŵĠ ƋƵĞ͕ ĂǀŽŝƌ ƵŶ ĨƌŝŐŽ ƐƉĠĐŝĂůĞŵĞŶƚ ĚĠĚŝĠ ă ĕĂ ƐƵƌ ŵŽŶ ůŝĞƵ ĚĞ
ƚƌĂǀĂŝů͘ͩ

ϱͨYƵĞƚŽƵƚůĞŵŽŶĚĞƐŽŝƚĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝĨ͕ƋƵĞĕĂƉŽƐĞƉĂƐĚĞƉƌŽďůğŵĞƐ΀ƐŽƵƌŝƌĞ΁͕ĞƵŚΗƚŝĞŶƐ
ĞůůĞĞƐƚŽƶy͕ĞůůĞƚŝƌĞƐŽŶůĂŝƚŐŶĂŐŶĂΗΗĂŚďĞŶŽƵŝũĞƚŝƌĞŵŽŶůĂŝƚ͕ŽƵŝĞŶĨŝŶΗ͕ƋƵĞĐĞƐŽŝƚƉĂƐĞƵŚ͕
ƋƵĞĐĞƐŽŝƚƵŶƉƌŽďůğŵĞƉŽƵƌƉĞƌƐŽŶŶĞ͘ͩ

ϭϯͨŽŶƋƵΖŝůǇĂŝƚƵŶĞĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶĂƵƐƐŝĂƵŶŝǀĞĂƵĚĞůΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕ƋƵΖăƉĂƌƚŝƌĚƵŵŽŵĞŶƚ
Žƶ ŽŶ ĞƐƚ ŽďůŝŐĠĞ ĚĞ͕ ĚĞ ƚŝƌĞƌ ůĞ ůĂŝƚ ďŽŶ ĨĂƵƚ ƉŽƵǀŽŝƌ ƐΖŝƐŽůĞƌ ƵŶ ƉĞƵ͘ ŽŶŵŽŝ ũĞ ƚƌĂǀĂŝůůĞ ĞŶ
ŽƉĞŶͲƐƉĂĐĞ͕ĐΖĞƐƚŝŵƉŽƐƐŝďůĞĚĞůĞĨĂŝƌĞ΀ƌŝƌĞƐ΁͘ͩ
͘ ǀŽŝƌƵŶŐƵŝĚĞƐƵƌů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞƚůĞƚƌĂǀĂŝů
hŶĞ ĚĞƐ ŵğƌĞƐ ƐŽƵŚĂŝƚĂŝƚ ĂǀŽŝƌ ƵŶ ƐƵƉƉŽƌƚ ĠĐƌŝƚ ĚĂŶƐ ůĞƋƵĞů ĞůůĞ ĂƵƌĂŝƚ ƉƵ ƚƌŽƵǀĞƌ ůĞƐ
ƌĠƉŽŶƐĞƐĂƵǆƋƵĞƐƚŝŽŶƐƋƵ͛ĞůůĞƐĞƉŽƐĂŝƚ͘

ϳͨĞŶĞŶĨĂŝƚĐĞƋƵĞũΖĂƵƌĂŝƐĂŝŵĠĐΖĞƐƚƋƵĞ͕ƋƵΖŽŶŶŽƵƐĚŽŶŶĞĐŽŵŵĞůĞƉĞƚŝƚŐƵŝĚĞƋƵĞũΖĂŝ
ĞƵĚĞůΖĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ůĂŵġŵĞĐŚŽƐĞƉŽƵƌĐŽŵŵĞŶƚĂůůĂŝƚĞƌĞƚƚƌĂǀĂŝůůĞƌ͘hŶƉĞƚŝƚŐƵŝĚĞƋƵŝŶŽƵƐ
ƉĞƌŵĞƚƚĞ͕ďĞŶǀŽŝůă͕ĚĞŶŽƵƐŵŽŶƚƌĞƌůĞƐƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ͕ĞŶĨŝŶůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞăƐƵŝǀƌĞ͕ĞƚƉƵŝƐĂƵƐƐŝĚĞ
ƐĞĚŝƌĞĞƵŚ͕ǀŽŝůăƐŝĕĂƐĞƉĂƐƐĞƉĂƐďŝĞŶ͕ĐŽŵŵĞŶƚĨĂŝƌĞ͘ͩ

ϴϴ
ϴ͘ϯ͘ >^ddEd^s/^ͲͲs/^^WZK&^^/KEE>^^Ed
>ĞƐĂƚƚĞŶƚĞƐĠŵŝƐĞƐƉĂƌůĞƐŵğƌĞƐĞŶǀĞƌƐůĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐĚĞƐĂŶƚĠĠƚĂŝĞŶƚůĞƐƐƵŝǀĂŶƚĞƐ͗
ĂͿ YƵ͛ŝůƐ ĂďŽƌĚĞŶƚ ůĞ ƐƵũĞƚ Ě͛ĞƵǆͲŵġŵĞƐ Ğƚ ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ ĂƵǆ ŵğƌĞƐ ĚĞ ƉŽƐĞƌ ůĞƵƌƐ
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ
ϳ ͨĞŶ ƋƵΖŝůƐ ĂďŽƌĚĞŶƚ ůĞ ƐƵũĞƚ ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ͕ ƋƵΖŝůƐ ĂƚƚĞŶĚĞŶƚ ƉĂƐ ƋƵΖŽŶ ůĞƵƌ ƉŽƐĞ ĚĞƐ
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘΀͙΁ƵŶĞĨŽŝƐůĞƐƵũĞƚĂďŽƌĚĠĂƉƌğƐďĞŶĐΖĞƐƚ͕ƋƵΖŽŶƉŽƐĞĚĞƐƋƵĞƐƚŝŽŶƐĞƚƋƵΖŝůƐƐĂĐŚĞŶƚ
ŶŽƵƐƌĠƉŽŶĚƌĞ͘ͩ
ďͿ YƵ͛ŝůƐƐŽŝĞŶƚăů͛ĠĐŽƵƚĞĞƚĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝĨƐ
ϭϬ ͨYƵĂŶĚ ŽŶ ĞƐƚ ƚŽƵƚ ƐĞƵů ĂǀĞĐ ƐŽŶ ďĠďĠ ĚĞƐ ĨŽŝƐ ĐΖĞƐƚ ƉĂƐ ĠǀŝĚĞŶƚ ĚŽŶĐ ƋƵĂŶĚ Ǉ Ă
ƋƵĞůƋƵΖƵŶƋƵŝĞƐƚĞŶĨĂĐĞĞƚƋƵŝĠĐŽƵƚĞĞƚƋƵŝĐŽŵƉƌĞŶĚĐĞƋƵΖŽŶĂĞŶǀŝĞĚĞĨĂŝƌĞ͕ĚĠũăĕĂĐΖĞƐƚ
ďŝĞŶ͘ͩ
ĐͿ YƵ͛ŝůƐĚŽŶŶĞŶƚĚĞƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐĞƚĚĞƐĐŽŶƐĞŝůƐ
 ^ƵƌůĂƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠĚĞĐŽŶƚŝŶƵĞƌăĂůůĂŝƚĞƌƐŽŶĞŶĨĂŶƚůŽƌƐĚĞůĂƌĞƉƌŝƐĞĚƵƚƌĂǀĂŝů͘
ϭϮͨƚƉƵŝƐďĞŶůĞƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͕ďĞŶĚĠũăƐĂǀŽŝƌĐĞƋƵŝĞƐƚƉŽƐƐŝďůĞĚĞĨĂŝƌĞ͕ƐĂǀŽŝƌƋƵĞĐΖĞƐƚ
ƉŽƐƐŝďůĞ͘ WĂƌĐĞ ƋƵĞ ĐΖĞƐƚ ǀƌĂŝ ƋƵĞ ΀͙΁ ũĞ ƉĞŶƐĂŝƐ ƉĂƐ ĚƵ ƚŽƵƚ ƋƵĞ ĐΖĠƚĂŝƚ ƋƵĞůƋƵĞ ĐŚŽƐĞ ƋƵŝ
ƉŽƵǀĂŝƚƐĞĨĂŝƌĞ͘ͩ

 ^ƵƌůĂƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠĚĞƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌĚĞƐĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐăĨĂŝƌĞĂĐĐĞƉƚĞƌůĞďŝďĞƌŽŶăů͛ĞŶĨĂŶƚĞƚ
ĐŽŵŵĞŶƚů͛ĂŝĚĞƌ͘
ϰͨƉƌğƐ΀͙΁ƉŽƵƌƉĂƐƐĞƌĂƵďŝďĞƌŽŶ΀͙΁ĕĂĂĠƚĠƋƵĂŶĚŵġŵĞƉĞŶĚĂŶƚϭŵŽŝƐĂƐƐĞǌĚŝĨĨŝĐŝůĞ͕
ƉĞŶĚĂŶƚϰƐĞŵĂŝŶĞƐŽƶũΖĂŝŐĂůĠƌĠ͘΀͙΁EŽƵƐŝŶĨŽƌŵĞƌƋƵĞĕĂƉĞƵƚƉƌĞŶĚƌĞĚƵƚĞŵƉƐ͕ƋƵĞĕĂƉĞƵƚ
ġƚƌĞĚŝĨĨŝĐŝůĞ͕ĞŶĨŝŶƋƵĞĐΖĞƐƚƉĂƐŝŵŵĠĚŝĂƚƋƵŽŝ͘͘͘ͩ

ϴͨĞŶƵŶƉĞƵƉůƵƐ΀͙΁ƋƵΖĞůůĞƉƌĞŶŶĞĞŶĐŽŵƉƚĞƋƵĞĐΖĞƐƚƉĂƐƐŝĨĂĐŝůĞĚĞƐĞǀƌĞƌƵŶďĠďĠƋƵŝ
ĂĠƚĠĂƵƐĞŝŶƉĞŶĚĂŶƚϮŵŽŝƐĞŶƚŝĞƌƐ͕ƉůƵƐĚĞϮŵŽŝƐŵġŵĞ͘WŽƵƌĞƵǆŽŶĂůΖŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶƋƵĞĚĞůĞ
ƐĞǀƌĞƌĐΖĞƐƚĨĂĐŝůĞƋƵŽŝ͕ĐΖĞƐƚĚƵũŽƵƌĂƵůĞŶĚĞŵĂŝŶŝůǀĂƉƌĞŶĚƌĞůĞƐďŝďĞƌŽŶƐĐŽŵŵĞĕĂƋƵŽŝ͘ͩ

 ^Ƶƌ ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ĞŶ ƉƌĂƚŝƋƵĞ ƉŽƵƌ ƚŝƌĞƌ ƐŽŶ ůĂŝƚ͗ ƋƵĂŶĚ ƚŝƌĞƌ͍ ƋƵĞůůĞƐ ŵĞƐƵƌĞƐ
Ě͛ŚǇŐŝğŶĞ͍͘͘͘

ϴϵ
ϭϬͨĞŶ ůĞƐĐŽŶƐĞŝůƐĂƵƐƐŝ͕ƉĂƌĐĞƋƵĞǀŽŝůă͕ƋƵĂŶĚĞƐƚͲĐĞƋƵĞ ũĞǀĂŝƐƚŝƌĞƌŵŽŶ ůĂŝƚ͕ĞŶĨŝŶ ůĂ
ƉƵĠƌŝĐƵůƚƌŝĐĞĞůůĞŵΖĂĂƵƐƐŝƚƀƚĚŽŶŶĠƚŽƵƚƵŶĚŽƐƐŝĞƌƋƵΖĂǀĂŝƚĨĂŝƚůĞĐŽŶƐĞŝůŐĠŶĠƌĂůƉŽƵƌǀŽŝůăůĂ
ƌĞƉƌŝƐĞĚƵƚƌĂǀĂŝůĞƚůΖĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘ͩ

ϭϯ ͨƚ ĂƵƐƐŝ ƋƵĞůƋƵĞƐ ďŽŶƐ ĐŽŶƐĞŝůƐ ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ ă ĚŽŶŶĞƌ͕ ĐΖĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ ƋƵĞ ůĞƐ ŐĞŶƐ ŝůƐ
ƐΖĂƉƉƌŽƉƌŝĞŶƚƵŶƉĞƵ ůĞ ƐƵũĞƚĞƚ ĨŽƵƌŶŝƐƐĞŶƚĚĞƐďŽŶƐĐŽŶƐĞŝůƐƉƌĂƚŝƋƵĞƐ͕ƉŽƵƌ ůĞƐŐĞŶƐĐŽŵŵĞ
ŵŽŝƋƵŝĚĠďƵƚĞŶƚĨŝŶĂůĞŵĞŶƚĚĂŶƐůĂŵĂƚŝğƌĞ΀ƌŝƌĞƐ΁͘DĂŝƐĕĂũĞƉĞŶƐĞƋƵĞůĞƉůƵƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚĐΖĞƐƚ
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚůĞƐĐŽŶƐĞŝůƐǀƌĂŝŵĞŶƚƉƌĂƚŝƋƵĞƐƉĂƌƌĂƉƉŽƌƚăůĂƐƚĠƌŝůŝƐĂƚŝŽŶ͕ĞƚĐ͘ͩ

 ^ƵƌůĂƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶƉƌĂƚŝƋƵĞĚĞů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶĚĞƐďŝďĞƌŽŶƐĚĞůĂŝƚĂƌƚŝĨŝĐŝĞů͘
ϴͨ>ăůĂƉĠĚŝĂƚƌĞĞůůĞŵΖĂƉĂƐĚŝƚĐŽŵŵĞŶƚĨĂŝƌĞ͕ĐΖĞƐƚŵŽŝƋƵŝĂŝĚĠĐŝĚĠĚĞĨĂŝƌĞƵŶďŝďĞƌŽŶ͕
ĂƉƌğƐĚĞƵǆ͕ĂůůĞƌƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ͕ŵĂŝƐĞůůĞ͕ĞůůĞŶŽƵƐĂƌŝĞŶĚŝƚĚƵƚŽƵƚ͘ͩ
ĚͿ YƵ͛ŝůƐ ƌĞƐƉĞĐƚĞŶƚ ůĂ ĚĠĐŝƐŝŽŶ ƉƌŝƐĞ ƉĂƌ ůĂŵğƌĞ͕ ƐŽŝĞŶƚ ŽďũĞĐƚŝĨƐ Ğƚ Ŷ͛ĞƐƐĂŝĞŶƚ ƉĂƐ ĚĞ
ů͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞƌ
ϭϭͨŽŶĐƉůƵƐĚĞƌĞƐƉĞĐƚĚƵĐŚŽŝǆĚĞůĂƉĞƌƐŽŶŶĞ͕ĞƚƉĂƐĚΖĞƐƐĂǇĞƌĚΖŝŶĨůƵĞŶĐĞƌĚĂŶƐƵŶƐĞŶƐ
ŽƵĚĂŶƐůΖĂƵƚƌĞ͕ĐΖĞƐƚƋƵĂŶĚŵġŵĞŶŽƚƌĞĐŚŽŝǆƋƵŝƉƌŝŵĞ͘ͩ

ϭϮ ͨƋƵĞůůĞ ƋƵĞ ƐŽŝƚ ůĂ ĚĠĐŝƐŝŽŶ ƉƌŝƐĞ͕ ƉĂƐ ĚĞ͕ ĞŶĨŝŶ ƉĂƐ ĚĞ ƉĂƌƚŝ ƉƌŝƐ͕ ƉĂƐ ĚĞ ƚĞŶƚĂƚŝǀĞ
ĚΖŝŶĨůƵĞŶĐĞƌĚĂŶƐƵŶƐĞŶƐŽƵĚĂŶƐůΖĂƵƚƌĞ͘ͩ

ϭϲͨΖĞƐƚǀƌĂŝƋƵĞůĞƐϮŽƵϯƋƵĞũΖĂŝƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐũΖĂŝƐĞŶƚŝƋƵĞďĞŶŽƵŝůĠƚĂŝƚƉŽƵƌĚŽŶĐŝůŵĞ
ĚŝƐĂŝƚΗŶŽŶ͕ŶŽŶ͕ŶŽŶ͕ƚƵŶΖĂƌƌġƚĞƐƉĂƐ͕ƚƵĞƐăƵŶŵŽŝƐ͕ŵĂŝƐŶŽŶ͕ŶŽŶ͕ŶŽŶ͕ƚΖŝŶƋƵŝğƚĞƐƉĂƐ͕ ůĞ
ƚƌĂǀĂŝůĕĂŝƌĂΗŽƵĂůŽƌƐƵŶĂƵƚƌĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƋƵŝŵΖĂĚŝƚΗŽƵŝ͕ŽƵŝ͕ƚŝĞŶƐ͕ĐĞůĂŝƚŝůĞƐƚƉĂƌĨĂŝƚ͕ĨĂŝƐ
ĕĂ͕ĨĂŝƐĕĂΗ͕ǇĂƉĂƐĞƵĚĞĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶĚĞƉŽƵƌĞƚĚĞĐŽŶƚƌĞ͕ŝůǇĂƉĂƐĞƵũƵƐƚĞŵĞŶƚĚĞĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ
ΗƚƵƐĂŝƐĕĂĐΖĞƐƚďŝĞŶĚĞůĞĨĂŝƌĞĐŽŵŵĞĕĂ͕ŵĂŝƐĂƉƌğƐĕĂĐΖĞƐƚďŝĞŶĚĞůĞĨĂŝƌĞĐŽŵŵĞĕĂĂƵƐƐŝΗ͕
ǀŽŝůă͕ũĞƉĞŶƐĞŝůƐĚĞǀƌĂŝĞŶƚƉůƵƐĂǀŽŝƌĚΖŽďũĞĐƚŝǀŝƚĠăĐĞŶŝǀĞĂƵͲůă͘΀͙΁WůƵƐ͕ƐĂŶƐƉĞŶƐĞƌăĐĞƋƵĞ
ĞƵǆƉĞŶƐĞŶƚ͕ĞƚƉĞŶƐĞƌǀƌĂŝŵĞŶƚ͖ũĞƉĞŶƐĞ͕ƐΖŝŶƚĠƌĞƐƐĞƌĂƵƉƌŽďůğŵĞŽƵăůΖĂǀŝƐĚĞůĂƉĂƚŝĞŶƚĞĞƚ
ĚĞůΖĞŶĨĂŶƚ͘ͩ

ϵϬ
ĞͿ YƵ͛ŝůƐƐŽƵƚŝĞŶŶĞŶƚĞƚĞŶĐŽƵƌĂŐĞŶƚůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚĞůĂŵğƌĞ
ϭϬͨũΖĂƚƚĞŶĚĂŝƐ ƌŝĞŶĚĞƉůƵƐƋƵΖŝůƐ ĠĐŽƵƚĞŶƚ͕ ƉĞƵƚͲġƚƌĞƋƵΖŝůƐ ĐŽŶĨŝƌŵĞŶƚ͕ ƋƵΖŝůƐ ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŶƚ
ŵĂĚĠĐŝƐŝŽŶ͕ǀŽŝůăĐΖĠƚĂŝƚ͕ĐΖĞƐƚĚĠũăďŝĞŶƋƵŽŝ΀ƉĞƚŝƚƌŝƌĞ΁͘ͩ

ϭϮͨĞŶĚƵƐŽƵƚŝĞŶƚŽƵƚĚΖĂďŽƌĚ͕ƋƵĞůůĞƋƵĞƐŽŝƚůĂĚĠĐŝƐŝŽŶƉƌŝƐĞ͘ͩ
ĨͿ YƵ͛ŝůƐ ƉƵŝƐƐĞŶƚĂƐƐƵƌĞƌƵŶĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠĚĞ ůĂŵğƌĞƋƵŝ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĚ
Ě͛ĞǆƉƌŝŵĞƌĚƵůĂŝƚƉŽƵƌƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞƵŶĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞǆĐůƵƐŝĨ
ϵ ͨĞŶ ƉĞƵƚͲġƚƌĞ ĂǀŽŝƌ ƵŶ ĂǀŝƐ ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠ ƋƵĞůƋƵĞ ƉĂƌƚ͕ ƉĂƌ ƌĂƉƉŽƌƚ͕ ƉĞƵƚͲġƚƌĞ ƉĂƌ ůĞƵƌ
ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞĂƵƐƐŝŶŽƵƐŐƵŝĚĞƌ͕ĐŽŵŵĞŶƚŽŶƉŽƵƌƌĂŝƚĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞƌ͕ĐŽŵŵĞŶƚŽŶƉŽƵƌƌĂŝƚ͘͘͘ͩ
ŐͿ YƵ͛ŝůƐƐ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞŶƚĚĂǀĂŶƚĂŐĞăů͛ĠƚĂƚĚĞůĂŵğƌĞ͕ĞƚƉĂƐƐĞƵůĞŵĞŶƚăĐĞůƵŝĚĞů͛ĞŶĨĂŶƚ
ϭϰͨhŶƉĞƵĂƵƐƐŝƐƵƌůĂŵĂŵĂŶƉĂƌĐĞƋƵĞůĞƉĠĚŝĂƚƌĞĞƐƚǀƌĂŝŵĞŶƚĐĞŶƚƌĠƐƵƌůĞďĠďĠŵĂŝƐůĞ
ƉƌŽďůğŵĞ ĐΖĞƐƚ ƋƵĞ ůĞ ďĠďĠ ĚĠƉĞŶĚ ďĞĂƵĐŽƵƉ ĚĞ ůĂ ŵĂŵĂŶ Ğƚ ĐΖĞƐƚ ǀƌĂŝ ƋƵĞ ƋƵĂŶĚ ŽŶ ĞƐƚ
ƐƚƌĞƐƐĠĞďĞŶůĞďĠďĠŝůǀĂƉĂƐĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ͕ŝůǀĂġƚƌĞƐƚƌĞƐƐĠ͕ŝůǀĂŵĂůƉƌĞŶĚƌĞ͘͘͘΀͙΁ŽŶĐĐΖĞƐƚ
ǀƌĂŝƋƵĞůĞƉĠĚŝĂƚƌĞĚŽŝƚĂƵƐƐŝƐĞƐŽƵĐŝĞƌĚĞůΖĠƚĂƚĚĞƐƐĞŝŶƐĚĞůĂŵĂŵĂŶŽƵĞƵŚ͕ĚĞĐŝ͕ĚĞĕĂ͙ͩ
ŚͿ YƵ͛ŝůƐĂĐĐĞƉƚĞŶƚƵŶĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚůŽŶŐĞƚůĂǀŽůŽŶƚĠĚĞƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞƵŶĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞǆĐůƵƐŝĨ
ăůĂƌĞƉƌŝƐĞĚĞů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ
ϭ ͨ:ΖĂƚƚĞŶĚƌĂŝƐ ĚΖƵŶ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů ĚĞ ƐĂŶƚĠ ΀͙΁ ƋƵΖŝů ƐŽŝƚ ĂƵ ĨĂŝƚ͕ ĂƵ ĐŽƵƌĂŶƚ ĚƵ ĨĂŝƚ ƋƵĞ
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚŽŶƉĞƵƚĂůůĂŝƚĞƌũƵƐƋƵΖăϭĂŶ͕ũƵƐƋƵΖăϮĂŶƐ͕ũƵƐƋƵΖăϯĂŶƐƐŝŽŶĂĞŶǀŝĞ͘ͩ

ϭϯ ͨƚ ƉĂƌ ůĂ͕ ĐĞ ƋƵŝ ĞƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĐΖĞƐƚ ƋƵĞ ůĞƐ ŐĞŶƐ͕ ůĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ƋƵΖŽŶ ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ͕ ůĞƐ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͕ƐŽŝĞŶƚŽƵǀĞƌƚƐăĐĞƚƚĞŝĚĠĞ΀ĚĞƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ΁͘ͩ
ŝͿ YƵ͛ŝůƐĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŶƚŵŝĞƵǆů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞŶŐĠŶĠƌĂůĞƚƐŽŝĞŶƚĨŽƌŵĠƐƉŽƵƌ
ϭϮͨƉƌğƐƐŝǇĂĚĞƐƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐĞƵŚ͕ĐΖĞƐƚǀƌĂŝƋƵĞŵŽŝƋƵĂŶĚũΖĂŝĞƵŵŽŶĞŶŐŽƌŐĞŵĞŶƚůĂ
ĚĞƌŶŝğƌĞĨŽŝƐũΖĂŝǀƵƵŶŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞĞƚĞƵŚ͕ŝůĨĂƵƚġƚƌĞĨĞƌŵĞ͕ŝůĨĂƵƚůƵŝĚŝƌĞΗŶŽŶ͕ũĞĐŽŶƚŝŶƵĞ΀ƌŝƌĞ΁͕
ũΖĂƌƌġƚĞƉĂƐƋƵŽŝΗ͕ĚŽŶĐƋƵĞůĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐƐΖĂĚĂƉƚĞŶƚĚĂŶƐůĞƐŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚƐƋƵΖŝůƐĚŽŶŶĞŶƚ
ŽƵ͘͘͘ ƉĂƌĐĞ ƋƵĞ ƐŝŶŽŶ Ɛŝ ŽŶ ĞƐƚ ƵŶ ƉĞƵ ŝŶĚĠĐŝƐ ũĞ ƉĞŶƐĞ ƋƵĞ ůĞƐ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ ŽŶƚ ǀŝƚĞ ĨĂŝƚ ĚĞ
ƉĞƌƐƵĂĚĞƌĚΖĂƌƌġƚĞƌ͘ͩ


ϵϭ
ϭϱͨ>ΖĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ͕ũΖĂŝƵŶĞĂŵŝĞƋƵŝĂĨĂŝƚƵŶĞŐƌŝƉƉĞĚƵƐĞŝŶ͕ĞůůĞĂƉĂƐĞƵďĞĂƵĐŽƵƉ
ĚĞĐŽŶƐĞŝůƐĂƵƚŽƵƌĚΖĞůůĞ͕ŵĠĚŝĐĂů͕ĞƚĕĂĠƚĠĚŝĨĨŝĐŝůĞƉŽƵƌĞůůĞĞƚĕĂĨĂŝƚƋƵĞĕĂ ůΖĂĚĠŐŽƸƚĠĞĚĞ
ůΖĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞƚůĞĚĞƵǆŝğŵĞĞůůĞůΖĂƉĂƐĂůůĂŝƚĠ͘ͩ
ũͿ YƵ͛ŝůƐƉƵŝƐƐĞŶƚŵĞƚƚƌĞĞŶĐŽŶƚĂĐƚĂǀĞĐĚĞƐŵğƌĞƐĂǇĂŶƚƌĠƵƐƐŝů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞĚĞĐŽŶĐŝůŝĞƌ
ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞƚƚƌĂǀĂŝů
ϭϮͨWĞƵƚͲġƚƌĞĂƵƐƐŝĚŽŶŶĞƌĚĞƐ͕ĚĞƐĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞƐĚĞŵĂŵĂŶƐƋƵŝůΖŽŶƚĨĂŝƚĞƚƋƵŝŽŶƚƌĠƵƐƐŝ͕
ƉĂƌĐĞƋƵĞĐΖĞƐƚĞŶĐŽƌĞĕĂƋƵŝŵĂƌĐŚĞůĞŵŝĞƵǆĚĞƚŽƵƚĞĨĂĕŽŶ͕ůĞƐŽƵƚŝĞŶĚĞŵğƌĞăŵğƌĞĕĂĐΖĞƐƚ͕
ĐΖĞƐƚůĞŵŝĞƵǆ΀ƌŝƌĞƐ΁͘ͩ
ŬͿ DĂůŐƌĠ ƚŽƵƚ͕ ƉŽƵƌ ƉůƵƐŝĞƵƌƐŵğƌĞƐ͕ ůĞƐ ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ Ě͛ĂŝĚĞ ĚĞƐ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ ĚĞ ƐĂŶƚĠ
ĠƚĂŝĞŶƚůŝŵŝƚĠĞƐ͘
ŶĞĨĨĞƚ͕ƉŽƵƌĞůůĞƐ ůŽƌƐƋƵ͛ŝůƐ͛ĂŐŝƐƐĂŝƚĚĞĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ ůŝĠĞƐă ůĞƵƌŵĠƚŝĞƌĞƚăƐŽŶŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͕
ůĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐĚĞƐĂŶƚĠŶĞƉŽƵǀĂŝĞŶƚƉĂƐĨĂŝƌĞŐƌĂŶĚͲĐŚŽƐĞƉŽƵƌůĞƐĂŝĚĞƌ͘

ϱ ͨƵǆ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ ĚĞ ƐĂŶƚĠ͕ ũĞ ǀŽŝƐ ƉĂƐ ĐĞ ƋƵΖŝůƐ ƉĞƵǀĞŶƚ͕ ƋƵΖĞƐƚͲĐĞ ƋƵΖŝů ƉĞƵǀĞŶƚ
ŵ͛΀ĂƉƉŽƌƚĞƌ΁͍΀͙΁ŵŝƐăƉĂƌƚĚĞďŽŶƐĐŽŶƐĞŝůƐ΀͙΁ƵŶƐŽƵƚŝĞŶŵŽƌĂů͕ ũĞƐĂŝƐƉĂƐ͘΀͙΁DŽŝ ůĞ͕ ůĞ
ƉƌŽďůğŵĞĕĂǀŝĞŶĚƌĂĚĞůΖŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĚƵƚĞŵƉƐĚĞƚƌĂǀĂŝůĞƚ͘͘͘ĂǀĂǀƌĂŝŵĞŶƚġƚƌĞĕĂ͘ͩ

ϭϲ ͨΖĠƚĂŝƚ ƵŶ ƉƌŽďůğŵĞĚŽŶĐ ĚĞ ƚƌĂǀĂŝů Ğƚ ĚΖĞŶĨĂŶƚ͕ ĚŽŶĐ ĨŝŶĂůĞŵĞŶƚ ŝů Ǉ ĂǀĂŝƚ ƉĂƐ ŐƌĂŶĚ
ŵŽŶĚĞĞŶƚƌĞŐƵŝůůĞŵĞƚƐƋƵŝƉŽƵǀĂŝƚŵΖĂŝĚĞƌ͕ĐΖĠƚĂŝƚăŵŽŝĚĞƉƌĞŶĚƌĞůĂĚĠĐŝƐŝŽŶ͗ŽƵũĞƚƌĂǀĂŝůůĞ
ŽƵũΖĂůůĂŝƚĞůĂƉĞƚŝƚĞ͘ͩ


ϵϮ
/^h^^/KE
ϭ͘ ^hZ>Dd,K
ϭ͘ϭ͘ ,K/y͛hEEYhdYh>/dd/sWZEdZd/E^^D/Ͳ/Z/'^/E/s/h>^
>ĞĐŚŽŝǆĚ͛ƵŶĞĠƚƵĚĞƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĂƉĞƌŵŝƐĚ͛ŽďƚĞŶŝƌƵŶŶŽŵďƌĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚĚ͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƐƵƌ
ůĞƐĨĂĐƚĞƵƌƐĞŶƚƌĂŶƚĞŶũĞƵĚĂŶƐůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚĞƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞŽƵŶŽŶů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚůŽƌƐĚĞůĂƌĞƉƌŝƐĞ
Ě͛ƵŶĞĂĐƚŝǀŝƚĠƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘

DĂ ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ ĚĞ ƚŚğƐĞ Ğƚ ŵŽŝͲŵġŵĞ ĂǀŽŶƐ ĐŚŽŝƐŝ ĚĞ ƌĠĂůŝƐĞƌ ƵŶĞ ĠƚƵĚĞ ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ƉĂƌ
ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐƐĞŵŝͲĚŝƌŝŐĠƐƉŽƵƌƉůƵƐŝĞƵƌƐƌĂŝƐŽŶƐ͘
dŽƵƚĚ͛ĂďŽƌĚƵŶĞĠƚƵĚĞĚĞƚǇƉĞƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĞƐƚůĂƉůƵƐĂĚĂƉƚĠĞƉŽƵƌĠƚƵĚŝĞƌůĞƐĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ
ĚĞƐĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ΀ϭϵ΁͘
ŶƐƵŝƚĞ͕ ů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ ƐĞŵŝͲĚŝƌŝŐĠ ĨĂǀŽƌŝƐĞ ůĂ ůŝďƌĞ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ĚĞƐ ŽƉŝŶŝŽŶƐ͘ WĂƌ ƌĂƉƉŽƌƚ ă ƵŶ
ĞŶƚƌĞƚŝĞŶůŝďƌĞ͕ ŝůƉĞƌŵĞƚĚĞƌĞƐƚĞƌƉƌŽĐŚĞĚƵƐƵũĞƚĞƚĂŝŶƐŝĚĞƌĠƉŽŶĚƌĞĂƵǆŽďũĞĐƚŝĨƐ΀Ϯ΁͘ ůĂ
ůƵŵŝğƌĞĚĞůĂĚŝǀĞƌƐŝƚĠĚĞƐŽƉŝŶŝŽŶƐĞǆƉƌŝŵĠĞƐĞƚĚĞƐĐŚŽŝǆĞĨĨĞĐƚƵĠƐƉĂƌůĞƐĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐŵğƌĞƐ͕
Ğƚ ĚĞ ůĂ ĐŚĂƌŐĞ ĠŵŽƚŝŽŶŶĞůůĞ ƉĂƌĨŽŝƐ ĂƐƐŽĐŝĠĞ͕ ůĞ ĐŚŽŝǆ ĚĞƐ ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ ĂƉƉĂƌĂŠƚ
Ě͛ĂƵƚĂŶƚƉůƵƐũƵƐƚŝĨŝĠ͘ĂŶƐƵŶͨĨŽĐƵƐŐƌŽƵƉĞͩĐĞƐŵğƌĞƐĂƵƌĂŝĞŶƚƉĞƵƚͲġƚƌĞĠƚĠďƌŝĚĠĞƐĚĂŶƐ
ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ĂĨĨŝƌŵĠĞ ĚĞ ůĞƵƌƐ ŽƉŝŶŝŽŶƐ Ğƚ ĚĞ ůĞƵƌƐ ƌĞƐƐĞŶƚŝƐ ă ĨŽƌƚĞ ĐŚĂƌŐĞ ĠŵŽƚŝŽŶŶĞůůĞ ƉĂƌ
ƉĞƵƌĚƵũƵŐĞŵĞŶƚĚĞƐĂƵƚƌĞƐĨĞŵŵĞƐ͘
/ů ĞƐƚ ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ ǀƌĂŝ ƋƵ͛ƵŶ ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů ŶΖĂ ƉĂƐ ůĂŵġŵĞ ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ ƋƵΖƵŶ ͨ ĨŽĐƵƐ
ŐƌŽƵƉ͕ͩƋƵŝĂƵƌĂŝƚƉĞƵƚͲġƚƌĞƉĞƌŵŝƐĚΖŽďƚĞŶŝƌĚĞƐĚŽŶŶĠĞƐƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐŽƵƉůƵƐĐŽŶĐĞƌƚĠĞƐ
ĞŶƚƌĞůĞƐŵğƌĞƐ͘
ŶĨŝŶ͕ ůĞ ĐŚŽŝǆĚĞƐĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐĂĠƚĠŐƌĂŶĚĞŵĞŶƚ ŝŶĨůƵĞŶĐĠƉĂƌ ůĞƐ ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐĚĞ
ůŝĞƵ Ğƚ ĚĞ ƚĞŵƉƐ ŝŶŚĠƌĞŶƚĞƐ ă ůĂ ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ ĚĞƐ ƐƵũĞƚƐ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĠƐ͕ ƋƵŝ ĠƚĂŝĞŶƚ ƚŽƵƚĞƐ ĚĞƐ
ŵğƌĞƐĚ͛ĞŶĨĂŶƚƐĚĞƋƵĞůƋƵĞƐŵŽŝƐ͘

YƵĞůƋƵĞƐƚŚğƐĞƐĚĞŵĠĚĞĐŝŶĞŐĠŶĠƌĂůĞĞƚŵĠŵŽŝƌĞƐĚĞƐĂŐĞƐͲĨĞŵŵĞƐŽŶƚĚĠũăĠƚĠƌĠĂůŝƐĠƐ
ƐƵƌ ůĞ ƚŚğŵĞ ĚĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ Ğƚ ĚƵ ƚƌĂǀĂŝů͘ /ů Ɛ͛ĂŐŝƐƐĂŝƚ ƐŽŝƚ Ě͛ĠƚƵĚĞƐ ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞƐ ΀ϮϬ΁͕ ƐŽŝƚ
Ě͛ĠƚƵĚĞƐƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞƐĂǇĂŶƚŝŶƚĞƌǀŝĞǁĠĚĞƐĨĞŵŵĞƐƋƵŝĂǀĂŝĞŶƚĂůůĂŝƚĠĞŶƚƌĂǀĂŝůůĂŶƚ΀Ƌ΁΀ϰϵ΁΀ϯϭ΁͘

ϵϯ
EŽƚƌĞĠƚƵĚĞĂƉƉŽƌƚĞƵŶƌĞŐĂƌĚŝŶĠĚŝƚĞŶƐĞƉůĂĕĂŶƚĂƵŵŽŵĞŶƚĚĞůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĞƚĞŶĠƚƵĚŝĂŶƚ
ĞŶĚĠƚĂŝůůĞƐĂƌŐƵŵĞŶƚƐŝŶĨůƵĞŶĕĂŶƚĐĞƚƚĞĚĠĐŝƐŝŽŶ͘
ϭ͘Ϯ͘ &KZ^d>/D/d^Dd,KK>K'/Yh^
͘ ĐŚĂŶƚŝůůŽŶ
>͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ Ă ĠƚĠ ƌĞĐƌƵƚĠ ĞŶ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶŵĂǆŝŵĂůĞ͘ >ĞƐ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ũƵŐĠĞƐ ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ ƉŽƵƌ ůĞ
ƐƵũĞƚĠƚĂŝĞŶƚ͗
- ůĂĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐŽĐŝŽƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͖
- ůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚĞƐĞǀƌĞƌͬƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞĚĞĨĂĕŽŶƉĂƌƚŝĞůůĞͬƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞĚĞĨĂĕŽŶĞǆĐůƵƐŝǀĞ͖
- ůĂƉĂƌŝƚĠ͖
- ů͛ąŐĞĚĞů͛ĞŶĨĂŶƚ͘

>͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ ĞŶ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ ŵĂǆŝŵĂůĞ Ğƚ ů͛ŽďƚĞŶƚŝŽŶ Ě͛ƵŶĞ ƐĂƚƵƌĂƚŝŽŶ ŽŶƚ ƉĞƌŵŝƐ ƵŶ ƌĞĐƵĞŝů
ƋƵĂƐŝĞǆŚĂƵƐƚŝĨĚĞƐŝĚĠĞƐƐƵƌĐĞƚƚĞƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞ͘>ĂƐĂƚƵƌĂƚŝŽŶĂĠƚĠǀĠƌŝĨŝĠĞƉĂƌĚĞƵǆĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ͘

EŽƵƐ ĂǀŽŶƐĚĠůŝďĠƌĠŵĞŶƚ ĐŚŽŝƐŝ ĚĞŶŽƵƐ ůŝŵŝƚĞƌ ĂƵǆŵğƌĞƐƋƵŝĂǀĂŝĞŶƚƉƌĠǀƵĚĞ ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ
ůĞƵƌĂĐƚŝǀŝƚĠƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞĂǀĂŶƚůĞƐϲŵŽŝƐĚĞůĞƵƌĞŶĨĂŶƚ͘ŶĞĨĨĞƚ͕ĐĞƐϲŵŽŝƐĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ
ă ůĂ ĚƵƌĠĞ ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠĞ ĚĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ĞǆĐůƵƐŝĨ Ğƚ͕ ƐĞůŽŶ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ ĠƚƵĚĞƐ͕ ůĞ ƌŝƐƋƵĞ ĚĞ
ƐĞǀƌĂŐĞƐĞŵďůĞŵĂǆŝŵĂůĞŶĐĂƐĚĞƌĞƉƌŝƐĞĂǀĂŶƚůĞƐϰŵŽŝƐĚĞů͛ĞŶĨĂŶƚ΀ϭ΁΀ϯ΁΀ϭϴ΁͘
Ŷ ŽƵƚƌĞ͕ ĐĞ ĐŚŽŝǆ ƚŝĞŶƚ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ĐŽŵƉƚĞ ĚĞ ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ͕ ůĞƐŵğƌĞƐ ĚĞ ů͛ĠƚƵĚĞ
ĂǇĂŶƚŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚĠƚĠ ƌĞĐƌƵƚĠĞƐĞŶŵĂƚĞƌŶŝƚĠ͕ ůĞĚĠůĂŝĂǀĂŶƚĚĞƉŽƵǀŽŝƌ ůĞƵƌ ĨĂŝƌĞƉĂƐƐĞƌ
ů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶĂƵƌĂŝƚĠƚĠƚƌŽƉůŽŶŐƐŝŶŽŶ͘

/ů ŵ͛ĂƉƉĂƌĂŠƚ ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ ĚĞ ŶŽƚĞƌ ŝĐŝ ů͛ĂďƐĞŶĐĞ ĚĞ ŵğƌĞƐ ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶƚ ĂƵǆ ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ
ƐŽĐŝŽƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ ĂŐƌŝĐƵůƚƌŝĐĞƐ Ğƚ ŽƵǀƌŝğƌĞƐ͘ ĞƚƚĞ ĂďƐĞŶĐĞ Ɛ͛ĞǆƉůŝƋƵĞ ƉĂƌ ůĞ ĨĂŝďůĞ
ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞƋƵĞƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚĐĞƐĚĞƵǆĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐƉĂƌŵŝ ůĞƐĨĞŵŵĞƐĂĐƚŝǀĞƐĚƵĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ
ĚĞƐůƉĞƐͲDĂƌŝƚŝŵĞƐ͕ƐŽŝƚϱ͕ϳϳйĞŶϮϬϭϮƐĞůŽŶůĞƌĞĐĞŶƐĞŵĞŶƚĚĞů͛/E^΀Ϯϯ΁͘

ϵϰ
͘ ĠƌŽƵůĞŵĞŶƚƐĚĞƐĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ
>ĞƐĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐĂŶŽŶǇŵŝƐĠƐĞƚůĞƐĞǆĞĨĠŵŝŶŝŶĚĞů͛ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚƌŝĐĞŽŶƚĨĂǀŽƌŝƐĠůĂůŝďƌĞ
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ĚĞƐ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͘ ^ŝ ďĞƐŽŝŶ͕ ĚĞƐ ƉƌĠĐŝƐŝŽŶƐ ĠƚĂŝĞŶƚ ĚĞŵĂŶĚĠĞƐ ƉŽƵƌ ĐůĂƌŝĨŝĞƌ ůĞƐ
ƉƌŽƉŽƐ͘>ĞĚŝƐĐŽƵƌƐĠƚĂŝƚƉĂƌĨŽŝƐƌĞĨŽƌŵƵůĠƉŽƵƌĞŶǀĠƌŝĨŝĞƌůĂďŽŶŶĞĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ͘

>ĞƐ ŵğƌĞƐ ŝŶƚĞƌƌŽŐĠĞƐ ŽŶƚ ĐŚŽŝƐŝ ůĞ ůŝĞƵ Ğƚ ů͛ŚŽƌĂŝƌĞ ĚĞƐ ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ͕ ůŝŵŝƚĂŶƚ ĂŝŶƐŝ ůĞƐ
ƉĞƌƚƵƌďĂƚŝŽŶƐĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ͘>ĞƐƋƵĞůƋƵĞƐŝŶƚĞƌƌƵƉƚŝŽŶƐƋƵŝŽŶƚĞƵůŝĞƵ;ƉůĞƵƌƐĚĞƐďĠďĠƐ͕
ĂƉƉĞůƐ ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞƐ͕ ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŝŽŶƐ ĚĞ ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞƐͿ Ŷ͛ŽŶƚ ƉĂƐ ƐĞŵďůĠ
ƉĞƌƚƵƌďĞƌůĞĐŽƵƌƐĚĞƐĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ͘
Ƶ ǀƵ ĚĞ ůĂ ůŽŶŐƵĞƵƌ ĚĞƐ ǀĞƌďĂƚŝŵ͕ ůĞƐ ŵğƌĞƐ Ŷ͛ŽŶƚ ƉĂƐ ƐĞŵďůĠ ŝŶƚŝŵŝĚĠĞƐ ƉĂƌ
ů͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚĂƵĚŝŽ͘
͘ /ŶǀĞƐƚŝŐĂƚƌŝĐĞ
/ůƐ͛ĂŐŝƐƐĂŝƚĚĞŵŽŶƉƌĞŵŝĞƌƚƌĂǀĂŝůĞŶƌĞĐŚĞƌĐŚĞƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ͘

WŽƵƌůŝŵŝƚĞƌĂƵŵĂǆŝŵƵŵůĞƐďŝĂŝƐĚ͛ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͕ŶŽƵƐĂǀŽŶƐƌĞůƵ ůĞƐĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐĂƵĨƵƌĞƚă
ŵĞƐƵƌĞĂĨŝŶĚ͛ĂŶĂůǇƐĞƌůĂĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶĚĞƐĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ͘ĞůĂŵ͛ĂƉĞƌŵŝƐĚ͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌŵĂƚĞĐŚŶŝƋƵĞ
ĞƚĚĞŵŝĞƵǆŵĞŶĞƌŵĞƐĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ͘
ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕ŵŽŶŵĂŶƋƵĞ Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ ĂŶƚĠƌŝĞƵƌĞ ĚĂŶƐ ůĂ ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ ĚĞƐ ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ ƐĞŵŝͲ
ĚŝƌŝŐĠƐĂƉƵŝŶĨůƵĞƌƐƵƌůĞƌĞĐƵĞŝůĚĞƐĚŽŶŶĠĞƐ͕ĐĞƋƵŝĂƉƵĞŶƚƌĂŠŶĞƌƵŶďŝĂŝƐĚ͛ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͘

:͛ĂŝƉĂƌĂŝůůĞƵƌƐƌĠĂůŝƐĠƐĞƵůĞůĞĐŽĚĂŐĞĚĞƐĚŽŶŶĠĞƐĞƚůĞƵƌĂŶĂůǇƐĞ͕ĐĞƋƵŝƉĞƵƚĐŽŶƐƚŝƚƵĞƌƵŶ
ďŝĂŝƐĚ͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ͘
Ϯ͘ ^hZ>^Z^h>dd^Yh>/dd/&^
EŽƵƐ ĂǀŽŶƐ ƚƌŽƵǀĠ ƋƵĞ ůĞƐ ĨĂĐƚĞƵƌƐ ƉƌŝƐ ĞŶ ĐŽŵƉƚĞ ƉĂƌ ůĞƐ ŵğƌĞƐ ůŽƌƐ ĚĞ ůĞƵƌƐ ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ
ĠƚĂŝĞŶƚŵƵůƚŝƉůĞƐ͕ǀĂƌŝĠƐĞƚŶƵĂŶĐĠƐ͕ŝůůƵƐƚƌĂŶƚůĂƌŝĐŚĞƐƐĞĞƚůĂĐŽŵƉůĞǆŝƚĠĚĞůĂƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞ͘

>͛ĂďŽŶĚĂŶĐĞĚ͛ŝĚĠĞƐĂƌĞŶĚƵĚĠůŝĐĂƚůĞĐůĂƐƐĞŵĞŶƚĚĞĐĞƐĨĂĐƚĞƵƌƐĞŶƚŚğŵĞƐ͘hŶĞƉƌĞŵŝğƌĞ
ǀĞƌƐŝŽŶĚĞƐƌĠƐƵůƚĂƚƐ͕ƋƵŝĂďŽƌĚĂŝƚůĞƐƵũĞƚĞŶƉĂƌƚĂŶƚĚĞůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚĞƐŵğƌĞƐĂǀĞĐůĞƐƚŚğŵĞƐ

ϵϱ
ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶƐͬĨƌĞŝŶƐͬĂŝĚĞƐăƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚŽƵăƐĞǀƌĞƌ͕ĂĠƚĠƌĞǀŝƐŝƚĠĞƚŽƚĂůĞŵĞŶƚƉŽƵƌ
ůĂŝƐƐĞƌƉůĂĐĞăůĂǀĞƌƐŝŽŶĚĠĨŝŶŝƚŝǀĞ͘
ŶĞĨĨĞƚ͕ŶŽƵƐĂǀŽŶƐũƵŐĠƋƵĞ͕ƉŽƵƌƌĠƉŽŶĚƌĞăŶŽƚƌĞƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞ͕ŝůĠƚĂŝƚƉůƵƐƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƚ
ĞŶƌŝĐŚŝƐƐĂŶƚ ĚĞ ƉĂƌƚŝƌ ĚĞ ĐĞ ƋƵĞ ƐĂǀĂŝĞŶƚͬĐƌŽǇĂŝĞŶƚͬǀŽƵůĂŝĞŶƚͬƉŽƵǀĂŝĞŶƚ ůĞƐ ŵğƌĞƐ Ğƚ ĚĞ
ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ ĞŶ ƋƵŽŝ ĐĞůĂ ŝŵƉĂĐƚĂŝƚ ůĞƵƌ ƉƌŽũĞƚ Ğƚ ůĞƵƌ ĚĠĐŝƐŝŽŶ͘ ͛ĞƐƚ ĂŝŶƐŝ ƋƵĞ ƐŽŶƚ ŶĠƐ ůĞƐ
ƚŚğŵĞƐƉƌĠƐĞŶƚĠƐĚĂŶƐůĞƐƌĠƐƵůƚĂƚƐ͘
Ϯ͘ϭ͘ >^&dhZ^>/^>DZ
͘ ŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ͕ĐƌŽǇĂŶĐĞƐĞƚƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ
/ů Ɛ͛ĂŐŝƐƐĂŝƚ Ě͛ƵŶĞ ĠƚƵĚĞ ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ͕ ů͛ŽďũĞĐƚŝĨ Ŷ͛ĠƚĂŝƚ ƉĂƐ Ě͛ĠǀĂůƵĞƌ ůĞƐ ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ ĚĞƐ
ŵğƌĞƐ͕ŵĂŝƐĚĞĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌĚĞƋƵĞůůĞĨĂĕŽŶ ůĞƵƌƐĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ͕ĐƌŽǇĂŶĐĞƐĞƚƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ
ŝŶĨůƵĞŶĐĞŶƚůĞĚĞǀĞŶŝƌĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚůŽƌƐĚĞůĞƵƌƌĞƉƌŝƐĞĚƵƚƌĂǀĂŝů͘
ŶŽƵƚƌĞ͕ŝůŶ͛ǇĂǀĂŝƚƉĂƐĚĞƋƵĞƐƚŝŽŶƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞĚĂŶƐůĂŐƌŝůůĞĚ͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐƵƌůĞƐĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ
ĚĞƐŵğƌĞƐŝŶƚĞƌƌŽŐĠĞƐ͘

ĞƵǆŐƌĂŶĚƐ ƚŚğŵĞƐĚĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐĞƚ ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ ƌĞƐƐŽƌƚĞŶƚĚĞŶŽƚƌĞĠƚƵĚĞ͗ ĐĞůůĞƐ
ƐƵƌů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ůĞůĂŝƚŵĂƚĞƌŶĞů͕ƐĞƐďĠŶĠĨŝĐĞƐĞƚƐĞƐĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ͕ĞƚĐĞůůĞƐƐƵƌůĞƐŵŽǇĞŶƐĚĞ
ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞŶƉĂƌĂůůğůĞĚ͛ƵŶĞĂĐƚŝǀŝƚĠƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞĞƚůĞƵƌƐĂƐƉĞĐƚƐƉƌĂƚŝƋƵĞƐ͘
ĂͿ ^Ƶƌů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ůĞůĂŝƚŵĂƚĞƌŶĞů͕ƐĞƐďĠŶĠĨŝĐĞƐĞƚƐĞƐĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ
^ĞůŽŶůĞƐĚŽŶŶĠĞƐĂĐƚƵĞůůĞƐĚĞůĂƐĐŝĞŶĐĞ͕ůĞƐďĠŶĠĨŝĐĞƐĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚƐŽŶƚŵƵůƚŝƉůĞƐ΀ϭϬ΁΀Ϯϰ΁
΀ϰϬ΁͗
WŽƵƌ ů͛ĞŶĨĂŶƚ͕ ŽŶ ŽďƐĞƌǀĞ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ƵŶ ŵŽŝŶĚƌĞ ƌŝƐƋƵĞ Ě͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ ;ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ĚĞƐ
ĚŝĂƌƌŚĠĞƐ͕ĚĞƐŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞƐŵŽƚŝǀĂŶƚƵŶĞŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕ĞƚĚĞƐŽƚŝƚĞƐͿ͕ƵŶŵŽŝŶĚƌĞ
ƌŝƐƋƵĞĚ͛ĂƚŽƉŝĞĚĂŶƐů͛ĞŶĨĂŶĐĞ͕ƵŶŵŽŝŶĚƌĞƌŝƐƋƵĞĚĞŵŽƌƚƐƵďŝƚĞ͕ƵŶĞĨĨĞƚƉƌŽƚĞĐƚĞƵƌǀŝƐͲăͲǀŝƐ
ĚƵ ĚŝĂďğƚĞ ĚĞ ƚǇƉĞ ϭ Ğƚ ƉĞƵƚͲġƚƌĞ ĚƵ ĚŝĂďğƚĞ ĚĞ ƚǇƉĞ Ϯ͕ ĚĞ ů͛ŽďĠƐŝƚĠ͕ ĚĞƐ ŵĂůĂĚŝĞƐ
ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞƐĚŝŐĞƐƚŝǀĞƐ͕ĚĞĐĞƌƚĂŝŶƐĐĂŶĐĞƌƐĞƚĚĞůĂŵĂůĂĚŝĞĐƈůŝĂƋƵĞ͘
WŽƵƌůĂŵğƌĞ͕ŽŶŽďƐĞƌǀĞƌĂŝƚƵŶŵŽŝŶĚƌĞƌŝƐƋƵĞĚĞĚŝĂďğƚĞĚĞƚǇƉĞϮ͕ĚĞĐĂŶĐĞƌĚƵƐĞŝŶĞƚĚĞ
ů͛ŽǀĂŝƌĞĂŝŶƐŝƋƵ͛ƵŶŵŽŝŶĚƌĞƌŝƐƋƵĞĚĞĚĠƉƌĞƐƐŝŽŶĚƵƉŽƐƚͲƉĂƌƚƵŵ͘
hŶĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚŵĂƚĞƌŶĞůĞǆĐůƵƐŝĨĚĞϲŵŽŝƐƌĠĚƵŝƚůĞƐƌŝƐƋƵĞƐĚĞŐĂƐƚƌŽͲĞŶƚĠƌŝƚĞƐĞƚĂƵŐŵĞŶƚĞ
ůĂĚƵƌĠĞĚĞů͛ĂŵĠŶŽƌƌŚĠĞůĂĐƚĂƚŝŽŶŶĞůůĞĐŚĞǌůĞƐŵğƌĞƐ͘΀Ϯϲ΁

ϵϲ
^ĞůŽŶ ůĞƐ ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ ĚĞ ů͛E^ ΀ϭ΁͕ ů͛ĞĨĨĞƚ ƉƌŽƚĞĐƚĞƵƌ ĚĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚŵĂƚĞƌŶĞů ĞƐƚ
ĨŽŶĐƚŝŽŶĚĞƐĂĚƵƌĠĞĞƚĚĞƐŽŶĞǆĐůƵƐŝǀŝƚĠ͘

>ĞƐŵğƌĞƐ ĚĞ ŶŽƚƌĞ ĠƚƵĚĞ ŽŶƚ ĚĠƚĂŝůůĠ ĂǀĞĐ ƉƌĠĐŝƐŝŽŶ ůĞƐ ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ Ğƚ ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ
ƋƵ͛ĞůůĞƐƉŽƐƐĠĚĂŝĞŶƚƐƵƌůĞƐďŝĞŶĨĂŝƚƐĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘ŶĞĨĨĞƚ͕ĐĞƐĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐĠƚĂŝĞŶƚƉŽƵƌ
ĞůůĞƐ ĚĞƐŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶƐ ă ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ŽƵ ůĞƐ ĨĂŝƐĂŝĞŶƚ ŚĠƐŝƚĞƌ ă ĂƌƌġƚĞƌ͕ Ğƚ ůĂ ŐƌŝůůĞ
Ě͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶĐŽŵƉƌĞŶĂŝƚĚĞƐƌĞůĂŶĐĞƐƉŽƵƌĞǆƉůŽƌĞƌĐĞƐĚĞƵǆƚŚğŵĞƐ͘

ĂŶƐŶŽƚƌĞĠƚƵĚĞ͕ƚŽƵƚĞƐ ůĞƐŵğƌĞƐĐŽŶƐŝĚĠƌĂŝĞŶƚƋƵĞůĞ ůĂŝƚŵĂƚĞƌŶĞůĂƉƉŽƌƚĂŝƚƵŶďĠŶĠĨŝĐĞ
ƉĂƌƌĂƉƉŽƌƚĂƵǆƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶƐƉŽƵƌŶŽƵƌƌŝƐƐŽŶƐ͘ŝŶƐŝƉŽƵƌůĂŐƌĂŶĚĞŵĂũŽƌŝƚĠĚĞƐŵğƌĞƐ͕ůĞůĂŝƚ
ŵĂƚĞƌŶĞůĠƚĂŝƚŶƵƚƌŝƚŝŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚůĞƉůƵƐĂĚĂƉƚĠ͕ŶŽƚĂŵŵĞŶƚƉĞŶĚĂŶƚůĞƐƚŽƵƚƉƌĞŵŝĞƌƐŵŽŝƐ͘
>͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ĂƉƉŽƌƚĂŝƚ ĚĞ ƉůƵƐ ĚĞƐ ďĠŶĠĨŝĐĞƐ ƉŽƵƌ ůĂ ƐĂŶƚĠ ĚĞ ů͛ĞŶĨĂŶƚ͕ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ƵŶĞ
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ĐŽŶƚƌĞ ůĞƐŵĂůĂĚŝĞƐ ŝŶĨĞĐƚŝĞƵƐĞƐƉĂƌ ůĂ ƉƌĠƐĞŶĐĞ Ě͛ĂŶƚŝĐŽƌƉƐĚĂŶƐ ůĞ ůĂŝƚŵĂƚĞƌŶĞů͕
ƉƌĠƐĞŶĐĞƋƵĞƚŽƵƚĞƐůĞƐŵğƌĞƐŽŶƚĐŝƚĠĞ͘

>ĞƐ ĂƵƚƌĞƐ ĐŽŵƉŽƐĂŶƚƐ ĚƵ ůĂŝƚ ŵĂƚĞƌŶĞů Ğƚ ďĠŶĠĨŝĐĞƐ ƉŽƵƌ ůĂ ƐĂŶƚĠ ĚƵ ŶŽƵƌƌŝƐƐŽŶ ĠƚĂŝĞŶƚ
ŵŽŝŶƐ ŵŝƐ ĞŶ ĂǀĂŶƚ ĚĂŶƐ ŶŽƚƌĞ ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ͘ ŝŶƐŝ ƵŶĞ ƐĞƵůĞ ŵğƌĞ ƉĂƌůĂŝƚ ĚĞ ƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶ ĚĞƐ
ĂůůĞƌŐŝĞƐ Ğƚ ƵŶĞ ƐĞƵůĞ ĂƵƚƌĞ ĚĞ ƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ŽďĠƐŝƚĠ͘ Ğ ŵġŵĞ͕ ůĞƐ ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ
ŵĠĚŝĐĂůĞƐƉƌĠĐŽŶŝƐĂŶƚƵŶĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞǆĐůƵƐŝĨĚĞϲŵŽŝƐĠƚĂŝĞŶƚĐŝƚĠĞƐƉĂƌƵŶĞƐĞƵůĞŵğƌĞ͘
WŽƵƌĐĞƐŵğƌĞƐ͕ĐĞƐĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐƉĂƌƚŝĐŝƉĂŝĞŶƚă ůĞƵƌĐŚŽŝǆĚĞƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ
ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ Ğƚ ƉŽƵǀĂŝĞŶƚ ŵġŵĞ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞƌ ůĞƵƌ ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ ă ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ ƵŶ
ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞǆĐůƵƐŝĨ͘
KŶ ƉĞƵƚ ƐƵƉƉŽƐĞƌ ƋƵĞ ƉůƵƐ ůĞƐ ŵğƌĞƐ ŽŶƚ ŝŶƚĠŐƌĠ ĚĞ ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ ƐƵƌ ůĞƐ ďĠŶĠĨŝĐĞƐ ĚĞ
ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ Ğƚ ƐĂ ĚƵƌĠĞ ŽƉƚŝŵĂůĞ͕ ƉůƵƐ ůĂ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ ƋƵ͛ƵŶĞ ĚĞ ĐĞƐ ĚŽŶŶĠĞƐ ůĞƐ ŵŽƚŝǀĞ ă
ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĂƵŐŵĞŶƚĞ͘

YƵĂŶƚĂƵǆďĠŶĠĨŝĐĞƐƉŽƵƌůĂƐĂŶƚĠĚĞůĂŵğƌĞ͕ŝůƐŝŶĨůƵĞŶĕĂŝĞŶƚƉĞƵĚĞŵğƌĞƐĚĞů͛ĠƚƵĚĞĞƚŶĞ
ƐĞŵďůĂŝĞŶƚƉĂƐĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ͕ŵĂŝƐƉůƵƚƀƚĚĞƐďŽŶƵƐͨďŝĞŶǀĞŶƵƐͩ͘
hŶĞƐĞƵůĞŵğƌĞĂŵĞŶƚŝŽŶŶĠů͛ĞĨĨĞƚƉƌĠǀĞŶƚŝĨĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚƐƵƌůĞĐĂŶĐĞƌĚƵƐĞŝŶ͘Kƌů͛ĞĨĨĞƚ
ƉƌŽƚĞĐƚĞƵƌĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚƐƵƌůĞƌŝƐƋƵĞĚĞĐĂŶĐĞƌĚƵƐĞŝŶĂĠƚĠũƵŐĠƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚĐŽŶǀĂŝŶĐĂŶƚ
ƉŽƵƌ ƋƵĞ ůĂ ƉƌĂƚŝƋƵĞ ĚĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ŵĂƚĞƌŶĞů ĨĂƐƐĞ ƉĂƌƚŝĞ ĚĞƐ ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞƐĚĞƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶĚĞƐĐĂŶĐĞƌƐ͘΀ϱϬ΁

ϵϳ
hŶĞ ƉůƵƐ ůĂƌŐĞ ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ ĚĞ ĐĞƚƚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƐĞŵďůĞ ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ͕ ŶĞ ƐĞƌĂŝƚͲĐĞ ƋƵĞ ƉŽƵƌ
ŝŶƚƌŽĚƵŝƌĞů͛ŝĚĠĞƋƵĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĂƉƉŽƌƚĞĠŐĂůĞŵĞŶƚĚĞƐďĠŶĠĨŝĐĞƐƉŽƵƌůĂƐĂŶƚĠĚĞůĂŵğƌĞ͘

KŶ ƉĞƵƚ ƐŽƵůŝŐŶĞƌ ĚĞƵǆ ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ ƋƵŝ ƌĞƐƐŽƌƚĞŶƚ ĚĞ ŶŽƚƌĞ ĠƚƵĚĞ ƐƵƌ ů͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ĚĞƐ
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐͬƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ ĚĞƐ ŵğƌĞƐ ĂƵ ƐƵũĞƚ ĚĞƐ ďĠŶĠĨŝĐĞƐ ĚĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ƐƵƌ ůĞƵƌ
ĚĠĐŝƐŝŽŶ͘

 ĞĂƵĐŽƵƉĚĞŵğƌĞƐ ƐŽŶƚ ƐĞŶƐŝďůĞƐĂƵǆƋƵĂůŝƚĠƐĞƚďĠŶĠĨŝĐĞƐĚĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚƉŽƵƌ ůĞ
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚĞƚůĂƐĂŶƚĠĚĞůĞƵƌĞŶĨĂŶƚ͗

- ĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ƉĞƵǀĞŶƚ ũŽƵĞƌ ƵŶ ƌƀůĞ ƉƌĠƉŽŶĚĠƌĂŶƚ ĚĂŶƐ ůĞƵƌ ĚĠĐŝƐŝŽŶ͘ Ŷ
ĞĨĨĞƚ͕ǀŽƵůŽŝƌƋƵĞ ůĞƵƌĞŶĨĂŶƚƉƌŽĨŝƚĞĚĞĐĞƐďĠŶĠĨŝĐĞƐĞƐƚƵŶĞĚĞƐƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ
ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶƐ ƌĞƚƌŽƵǀĠĞƐ ĚĂŶƐ ŶŽƚƌĞ ĠƚƵĚĞ ă ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚĚĞĨĂĕŽŶĞǆĐůƵƐŝǀĞ͘

ĞƚƚĞŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶĞƐƚĠŐĂůĞŵĞŶƚů͛ƵŶĞĚĞƐƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐƌĞƚƌŽƵǀĠĞƐĚĂŶƐĚ͛ĂƵƚƌĞƐ
ƚƌĂǀĂƵǆĚĞƌĞĐŚĞƌĐŚĞƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞƉĂƌĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ͕ƋƵŝŽŶƚĠƚƵĚŝĠĚĞƐ
ĨĞŵŵĞƐĂǇĂŶƚĐŽŶĐŝůŝĠĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞƚƚƌĂǀĂŝů΀ϮϮ΁΀ϰϵ΁΀ϯϭ΁͘

/ů ĞƐƚ ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ĚĞ ŶŽƚĞƌ ƋƵĞ ůĞ ĐĂƌĂĐƚğƌĞ ͨĂĚĂƉƚĠͩ ĚƵ ůĂŝƚ
ŵĂƚĞƌŶĞůĞƐƚĠŐĂůĞŵĞŶƚƵŶĞĚĞƐĚĞƵǆŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶƐƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ ƌĞƚƌŽƵǀĠĞƐƉĂƌ
ƵŶĞ ĠƚƵĚĞ ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ ƐƵƌ ůĞƐ ĐƌŝƚğƌĞƐ ĚĞ ĐŚŽŝǆ ĚƵ ŵŽĚĞ
Ě͛ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶĚƵŶŽƵǀĞĂƵͲŶĠ΀ϭϱ΁͘

- ĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ƉĞƵǀĞŶƚ ƉĂƌĨŽŝƐ ġƚƌĞ ƵŶĞ ƐŽƵƌĐĞ ĚĞ ĐƵůƉĂďŝůŝƐĂƚŝŽŶƉŽƵƌ ůĞƐ
ŵğƌĞƐƋƵŝŽŶƚĂƌƌġƚĠĚ͛ĂůůĂŝƚĞƌŽƵĂůůĂŝƚĞŶƚƉĂƌƚŝĞůůĞŵĞŶƚ͘
ĂŶƐŶŽƚƌĞĠƚƵĚĞƉůƵƐŝĞƵƌƐĚĞƐŵğƌĞƐƋƵŝĂǀĂŝĞŶƚŽƉƚĠƉŽƵƌ ůĞƐĞǀƌĂŐĞ͕ǀŽŝƌĞ
ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚƉĂƌƚŝĞů͕ĂǀĂŝĞŶƚĚŝƚġƚƌĞƉĂƐƐĠĞƐƉĂƌƵŶĞƉĠƌŝŽĚĞĚĞĐƵůƉĂďŝůŝƐĂƚŝŽŶ
ĚĞŶĞƉůƵƐĚŽŶŶĞƌůĞͨŵĞŝůůĞƵƌͩăůĞƵƌĞŶĨĂŶƚ͘hŶĞŵğƌĞĞǆƉůŝƋƵĂŝƚƋƵ͛ĞůůĞŶĞ
ƐŽƵŚĂŝƚĂŝƚƉĂƐĞŶƚĞŶĚƌĞůĂƉƌŽŵŽƚŝŽŶĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĂůŽƌƐƋƵ͛ĞůůĞĂǀĂŝƚĚĠĐŝĚĠ
Ě͛ĂƌƌġƚĞƌ͘


ϵϴ
ĞƐ ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐĚĞŵğƌĞƐƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚŶŽƵƐ ŝŶĐŝƚĞƌ ăƉƌĠĐŽŶŝƐĞƌƵŶĞ ĐĞƌƚĂŝŶĞ
ƉƌƵĚĞŶĐĞĚĂŶƐůĞĚŝƐĐŽƵƌƐĚĞƉƌŽŵŽƚŝŽŶĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘
^͘ 'ŽũĂƌĚ ΀Ϯϭ΁ ŶŽƵƐ ŵĞƚ ă ĐĞ ƉƌŽƉŽƐ ĞŶ ŐĂƌĚĞ ĐŽŶƚƌĞ ƵŶ ͨĚŝƐĐŽƵƌƐ ƚƌŽƉ
ŵŽŶŽůŝƚŚŝƋƵĞ ĚĞ ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ͩƋƵŝ ƉĞƵƚ Ɛ͛ĂǀĠƌĞƌ ĐƵůƉĂďŝůŝƐĂŶƚ
ĂƵƉƌğƐĚĞƐ ĨĞŵŵĞƐƋƵŝ͕ƉŽƵƌƵŶĞ ƌĂŝƐŽŶŽƵƵŶĞĂƵƚƌĞ͕ŶĞ ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚƉĂƐŽƵ
Ŷ͛ĂƉƉƌĠĐŝĞŶƚƉĂƐĚ͛ĂůůĂŝƚĞƌ͘^ĞůŽŶĞůůĞ ůĞƐ ĨĞŵŵĞƐ ůĞƐƉůƵƐă ƌŝƐƋƵĞƐŽŶƚĐĞůůĞƐ
ŝƐƐƵĞƐ ĚĞŵŝůŝĞƵǆ ƐŽĐŝŽͲĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ ĨĂǀŽƌŝƐĠƐ͕ ƋƵŝ ƐŽŶƚ ůĞƐƉůƵƐ ƐĞŶƐŝďůĞƐ ĂƵ
ĚŝƐĐŽƵƌƐŵĠĚŝĐĂůƐƵƌů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘
:Ğ ƉĞŶƐĞ ƋƵĞ ůĞ ĚŝƐĐŽƵƌƐ ĚĞ ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ĂƵƌĂŝƚ ŝŶƚĠƌġƚ ă ġƚƌĞ
ĂĚĂƉƚĠăůĂƉĂƚŝĞŶƚĞăůĂƋƵĞůůĞŽŶůĞĚŽŶŶĞ͕ăƐŽŶƉŽŝŶƚĚĞǀƵĞ͕ƐĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶĞƚ
ƐĞƐďĞƐŽŝŶƐ͘ :ĞĚĠƚĂŝůůĞƌĂŝƉůƵƐ ůŽŝŶƵŶĞƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶĚĞͨƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚͩĚƵ
ƐŽŝŐŶĂŶƚ͘

^ĞůŽŶD͘>ĂďďŽŬƉĂƌĂŝůůĞƵƌƐ͕ ůĂƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠĚĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚŶ͛ŝŶĐŽŵďĞƉĂƐ
ƐĞƵůĞŵĞŶƚăůĂŵğƌĞ΀Ϯϳ΁͗ͨĐ͛ĞƐƚůĂƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠĚĞůĂĨĂŵŝůůĞ͕ĚĞů͛ĞŵƉůŽǇĞƵƌ͕
ĚĞƐ ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ͕ ĚĞƐ ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ ĚĞ ƐĂŶƚĠ Ğƚ ĚĞ ůĂ ƐŽĐŝĠƚĠ ĚĂŶƐ ƐŽŶ ĞŶƐĞŵďůĞ
Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ ƋƵĞ ůĂŵğƌĞ ďĠŶĠĨŝĐŝĞ ĚĞ ƚŽƵƚĞƐ ůĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ Ğƚ ĚƵ
ƐŽƵƚŝĞŶĚŽŶƚĞůůĞĂďĞƐŽŝŶƉŽƵƌ ĐŚŽŝƐŝƌ Ğƚ ƌĠƵƐƐŝƌăĂůůĂŝƚĞƌ͘ ^ŝ ĐĞ ƐŽƵƚŝĞŶŶ͛ĞƐƚ
ƉĂƐ ĨŽƵƌŶŝ͕ ĐĞ ƐŽŶƚ ĐĞƐ ĚĞƌŶŝĞƌƐ ƋƵŝ ƉŽƌƚĞŶƚ ůĂ ĐƵůƉĂďŝůŝƚĠ ĚĞ ŶĞ ƉĂƐ ĂƐƐƵŵĞƌ
ůĞƵƌƐƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ͘ͩ
ůůĞ ĂƐƐŝŵŝůĞ ůĞ ŶŽŶͲĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ă ƵŶĞ ƉĞƌƚĞ͕ ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ ŽƵ ŶŽŶ͕ ĚŽŶƚ ůĂ
ĐƵůƉĂďŝůŝƚĠĞƐƚƵŶĞĠƚĂƉĞĞƚƉƌŽƉŽƐĞƵŶĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚƚĞŶĂŶƚĐŽŵƉƚĞĚĞƐ
ĠƚĂƉĞƐĚƵĚĞƵŝůĚĞ͘<ƵďůĞƌͲZŽƐƐ͘

 dŽƵƚĞƐ ůĞƐŵğƌĞƐŶ͛ĂĐĐŽƌĚĞŶƚƉĂƐ ůĂŵġŵĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽƵ ůĂŵġŵĞĐƌĠĚŝďŝůŝƚĠă ĐĞƐ
ƋƵĂůŝƚĠƐĞƚďĠŶĠĨŝĐĞƐ͗

- hŶĞ ƉĂƌƚŝĞ ĚĞƐ ŵğƌĞƐ ĂĚŚĠƌĂŝƚ ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ ă ů͛ŝĚĠĞ ĚĞƐ ďĠŶĠĨŝĐĞƐ ĚĞ
ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚƉŽƵƌůĞƵƌĞŶĨĂŶƚ͘
ĞƌƚĂŝŶĞƐ ƉŽƵǀĂŝĞŶƚ ŵĂůŐƌĠ ƚŽƵƚ ĠŵĞƚƚƌĞ ĚĞƐ ƌĠƐĞƌǀĞƐ ƐƵƌ ůĂ ƉƌŽďĂďŝůŝƚĠ
ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞĚĞďĠŶĠĨŝĐŝĞƌĚ͛ƵŶĞĨĨĞƚƐƵƌůĂƐĂŶƚĠĚĞůĞƵƌĞŶĨĂŶƚ͕ŵĂŝƐƉŽƵƌĞůůĞƐ

ϵϵ
ů͛ĞĨĨĞƚ ĞƐƉĠƌĠ ǀĂůĂŝƚ ƋƵ͛ŽŶŵĞƚƚĞ ƚŽƵƚ ĞŶƈƵǀƌĞ ƉŽƵƌ ĂǀŽŝƌ ƵŶĞ ĐŚĂŶĐĞ Ě͛ĞŶ
ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌ͘
ŝŶƐŝƵŶĞŵğƌĞƋƵŝƐŽƵŚĂŝƚĂŝƚĚŽŶŶĞƌůĞŵĂǆŝŵƵŵĚĞĐŚĂŶĐĞƐăƐŽŶĞŶĨĂŶƚĚĞ
ƉƌĠǀĞŶŝƌƵŶĞƉĂƚŚŽůŽŐŝĞĂůůĞƌŐŝƋƵĞĞŶů͛ĂůůĂŝƚĂŶƚĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ͕ŵĂŝƐƐĂǀĂŝƚƋƵĞ
ƐŽŶ ĞŶĨĂŶƚ Ŷ͛ĠƚĂŝƚ ƉĂƐ ƉŽƵƌ ĂƵƚĂŶƚ ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ ƉƌŽƚĠŐĠ ĚĞƐ ƌŝƐƋƵĞƐ Ě͛ƵŶĞ
ĂůůĞƌŐŝĞ͘

ĞƐŵğƌĞƐĐŚŽŝƐŝƐƐĂŝĞŶƚĚĞƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ĞƚĞŶŐĠŶĠƌĂůƐŽƵŚĂŝƚĂŝĞŶƚ
ĨŽƌƚĞŵĞŶƚůĞĨĂŝƌĞĚĞĨĂĕŽŶĞǆĐůƵƐŝǀĞ͘

ĞƚƚĞĨŽƌƚĞĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶĚĂŶƐůĞƐďĠŶĠĨŝĐĞƐĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞƐƚƌĞƚƌŽƵǀĠĞĐŽŵŵĞ
ĂƐƐŽĐŝĠĞ ă ůĂ ƉŽƵƌƐƵŝƚĞ ĚĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ůŽƌƐ ĚĞ ůĂ ƌĞƉƌŝƐĞ ĚƵ ƚƌĂǀĂŝů ĚĂŶƐ ůĂ
ƌĞǀƵĞĚĞůĂůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞĚĞ:ŽŚŶƐƚŽŶD>͘ĞƚƐƉŽƐŝƚŽE͘ƐƵƌůĞƐĨƌĞŝŶƐĞƚĠůĠŵĞŶƚƐ
ĨĂĐŝůŝƚĂŶƚů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĐŚĞǌůĞƐŵğƌĞƐĂĐƚŝǀĞƐ΀Ϯϱ΁͘
͛ƵŶĞĨĂĕŽŶƉůƵƐŐĠŶĠƌĂůĞ͕ůĂƉůĂĐĞƋƵĞĚŽŶŶĞůĂŵğƌĞăƐŽŶĞŶĨĂŶƚƉĂƌŵŝƐĞƐ
ƉƌŝŽƌŝƚĠƐĞƚƐĂĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶĚĞůĂƐƵƉĠƌŝŽƌŝƚĠŶĂƚƵƌĞůůĞĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĠƚĂŝĞŶƚůĞƐ
ĚĞƵǆƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆƚŚğŵĞƐŵŝƐĞŶĠǀŝĚĞŶĐĞƉĂƌĚĞƐŵğƌĞƐĞƚĚĞƐƐŽŝŐŶĂŶƚƐĚĂŶƐ
ƵŶĞ ĠƚƵĚĞ ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ƐƵƌ ůĞƐ ĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞƐ ĚĞ ůĂ ĚƵƌĠĞ ĚĞ
ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ΀ϯϵ΁͘

- hŶĞ ĂƵƚƌĞ ƉĂƌƚŝĞ ĚĞƐ ŵğƌĞƐ ĂĚŚĠƌĂŝƚ ŵŽŝŶƐ ǀŽŝƌĞ ƉĂƐ ĂƵǆ ďĠŶĠĨŝĐĞƐ ĚĞ
ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ƉĂƌ ƌĂƉƉŽƌƚ ĂƵǆ ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶƐ ƉŽƵƌ ŶŽƵƌƌŝƐƐŽŶƐ Ğƚ ƐĞŵďůĂŝĞŶƚ
ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌƋƵ͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞƚƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶƐƉŽƵƌŶŽƵƌƌŝƐƐŽŶƐĠƚĂŝĞŶƚĠƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ͕
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚĂƵͲĚĞůăĚĞƐƚŽƵƚƉƌĞŵŝĞƌƐŵŽŝƐ͘
ůĂĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞĚĞƐŵğƌĞƐƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ͕ĞůůĞƐĚŝƐĂŝĞŶƚƉĂƌĨŽŝƐƌĂŝƐŽŶŶĞƌăƉĂƌƚŝƌ
ĚĞ ů͛ĞǆĞŵƉůĞĚ͛ĞŶĨĂŶƚƐĚĞ ůĞƵƌ ĞŶƚŽƵƌĂŐĞƉůƵƚƀƚƋƵ͛ăƉĂƌƚŝƌĚĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐƋƵ͛ĞůůĞƐ ĂǀĂŝĞŶƚƉƵĂǀŽŝƌ͕ ǀŽŝƌĞƉĂƌĨŽŝƐ ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚŶĞƉĂƐĂǀŽŝƌ
ĐŚĞƌĐŚĠăƐĞƌĞŶƐĞŝŐŶĞƌ͘

ĞƐŵğƌĞƐƐĞŵďůĂŝĞŶƚƉůƵƐĞŶĐůŝŶĞƐăƐĞǀƌĞƌŽƵăĂůůĂŝƚĞƌƉĂƌƚŝĞůůĞŵĞŶƚ͘


ϭϬϬ
- ŝŶƐŝ ĚĂŶƐ ŶŽƚƌĞ ĠƚƵĚĞ͕ ŶŽƵƐ ƌĞƚƌŽƵǀŽŶƐ ĚĞƐ ĐŽƌƌĠůĂƚŝŽŶƐ ĞŶƚƌĞ ůĞƐ
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ ĚĞƐ ŵğƌĞƐ ƐƵƌ ůĞ ůĂŝƚ ŵĂƚĞƌŶĞůͬůĞƐ ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶƐ ƉŽƵƌ
ŶŽƵƌƌŝƐƐŽŶƐͬůĞƐ ďĠŶĠĨŝĐĞƐ ƐĂŶƚĠ ĚĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ŵĂƚĞƌŶĞů Ğƚ ůĂ ĚĠĐŝƐŝŽŶ
ƋƵ͛ĞůůĞƐĂǀĂŝĞŶƚƉƌŝƐĞ͘
>ĞƐŵğƌĞƐƋƵŝĠƚĂŝĞŶƚůĞƉůƵƐĐŽŶǀĂŝŶĐƵĞƐĚĞƐďŝĞŶĨĂŝƚƐĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĠƚĂŝĞŶƚ
ƉůƵƐ ĞŶĐůŝŶĞƐ ă ĐŽŶƚŝŶƵĞƌ͕ ƐŽƵǀĞŶƚ ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ͕ ƚĂŶĚŝƐ ƋƵĞ ĐĞůůĞƐ ƋƵŝ
ƉĞŶƐĂŝĞŶƚ ƋƵĞ ĐĞƐ ďŝĞŶĨĂŝƚƐ Ŷ͛ĠƚĂŝĞŶƚ ƉĂƐ ĂǀĠƌĠƐ ŽƵ ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐ͕
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ƉĂƐƐĠƐ ůĞƐ ƚŽƵƚ ƉƌĞŵŝĞƌƐŵŽŝƐ͕ ĠƚĂŝĞŶƚ ƉůƵƐ ĞŶĐůŝŶĞƐ ă ƐĞǀƌĞƌ ŽƵ
ĂůůĂŝƚĞƌƉĂƌƚŝĞůůĞŵĞŶƚ͘
ďͿ ^ƵƌůĞƐŵŽǇĞŶƐĚĞƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞƚůĞƵƌƐŵŽĚĂůŝƚĠƐƉƌĂƚŝƋƵĞƐ
>Ă ƋƵĞƐƚŝŽŶ ĚĞƐ ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ ƐƵƌ ůĞƐ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ ĚĞ ƉŽƵƌƐƵŝƚĞ ĚĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ Ğƚ ůĞƵƌƐ
ŵŽĚĂůŝƚĠƐŶ͛ĠƚĂŝƚƉĂƐĂďŽƌĚĠĞƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞŵĞŶƚĚĂŶƐůĂŐƌŝůůĞĚ͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ͘
ĞƐŽŶƚŶŽƚĂŵŵĞŶƚĚĞƐŵĂŶƋƵĞƐĚ͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐĞƚĚĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐƐƵƌĐĞƚŚğŵĞƋƵŝƐŽŶƚ
ƌĞƐƐŽƌƚŝƐƐƉŽŶƚĂŶĠŵĞŶƚĚĞƐĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐĞƚƋƵĞũ͛ĂŝŵŝƐĞŶĠǀŝĚĞŶĐĞĚĂŶƐůĞƐƌĠƐƵůƚĂƚƐ͘

>ĞƐ ŵğƌĞƐ ĚĞ ŶŽƚƌĞ ĠƚƵĚĞ ƐĞŵďůĂŝĞŶƚ ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ ůĞƐ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ ĚĞ ĚĞǀĞŶŝƌ ĚĞ
ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚăůĂƌĞƉƌŝƐĞĚƵƚƌĂǀĂŝů͘
ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕ ƉŽƵƌ ƋƵĞůƋƵĞƐ ŵğƌĞƐ͕ ĐĞƚƚĞ ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ ůĞƵƌ ĠƚĂŝƚ ǀĞŶƵĞ ĂůŽƌƐ ƋƵ͛ĞůůĞƐ ŶĞ ůĂ
ƌĞĐŚĞƌĐŚĂŝĞŶƚ ƉĂƐ ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞŵĞŶƚ Ě͛ĞůůĞƐͲŵġŵĞƐ͕ ƉĞŶƐĂŶƚ ƋƵ͛ŝů Ŷ͛ĠƚĂŝƚ ƉĂƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ĚĞ
ĐŽŶƚŝŶƵĞƌăĂůůĂŝƚĞƌĂƉƌğƐĂǀŽŝƌƌĞƉƌŝƐůĞƵƌƚƌĂǀĂŝů͘ŝŶƐŝƉŽƵƌƉůƵƐŝĞƵƌƐŵğƌĞƐĚĞŶŽƚƌĞĠƚƵĚĞ͕ƵŶ
ƐŽŝŐŶĂŶƚŽƵƵŶĞƉĞƌƐŽŶŶĞĚĞ ůĞƵƌĞŶƚŽƵƌĂŐĞ ůĞƵƌĂǀĂŝƚĚŝƚŽƵŵŽŶƚƌĠĐĞƋƵŝĠƚĂŝƚƉŽƐƐŝďůĞ͕Ğƚ
ĂǀĞĐĐĞƐŶŽƵǀĞůůĞƐƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐĞůůĞƐĂǀĂŝĞŶƚĂŝŶƐŝĚĠĐŝĚĠĚĞƚĞŶƚĞƌĚĞƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘

Ŷ ĐĞ ƋƵŝ ĐŽŶĐĞƌŶĞ ůĞƐŵŽĚĂůŝƚĠƐ ĚĞŵŝƐĞ ĞŶ ƉƌĂƚŝƋƵĞ ĚĞ ůĂ ƉŽƵƌƐƵŝƚĞ ĚĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ ůĞƐ
ŵĂŶƋƵĞƐ ĠƚĂŝĞŶƚ ƐŽƵǀĞŶƚ ĠǀŝĚĞŶƚƐ Ğƚ ůĞƐ ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ ĚĞƐŵğƌĞƐ ƐŽƵǀĞŶƚ ĨƌĂŐŵĞŶƚĂŝƌĞƐ Ğƚ
ŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞƐ͕ŵġŵĞĚĞůĞƵƌƉƌŽƉƌĞƉŽŝŶƚĚĞǀƵĞ͘
>ĞƐŵğƌĞƐŝŶƚĞƌƌŽŐĠĞƐĐŽŶŶĂŝƐƐĂŝĞŶƚů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞĚ͛ƵŶĞůŽŝĞŶĐĂĚƌĂŶƚů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚƉĞŶĚĂŶƚůĞƐ
ŚĞƵƌĞƐ ĚĞ ƚƌĂǀĂŝů͕ ŵĂŝƐ ŝů ƐĞŵďůĂŝƚ Ɛ͛ĂŐŝƌ Ě͛ƵŶĞ ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ ǀĂŐƵĞ Ğƚ ŶŽŶ ƉƌĠĐŝƐĞ͘ Ğ ƉůƵƐ͕
ƉůƵƐŝĞƵƌƐŵğƌĞƐŶĞƐĞƐĞŶƚĂŝĞŶƚƉĂƐůĠŐŝƚŝŵĞƐĚĂŶƐůĞƵƌƐƐŽƵŚĂŝƚƐŵĂůŐƌĠů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞĚĞĐĞƚƚĞůŽŝ
Ğƚ ĂĐĐŽƌĚĂŝĞŶƚ ƉůƵƐ ĚĞ ƉŽŝĚƐ ĂƵǆ ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ ƉŽƵƌ ũƵŐĞƌ Ă ƉƌŝŽƌŝ ĚĞ ůĂ
ƌĠĐĞƉƚŝǀŝƚĠĚĞůĞƵƌĞŵƉůŽǇĞƵƌͬƐƵƉĠƌŝĞƵƌŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞ͘

ϭϬϭ

ŶŽƵƚƌĞ͕ůĞƐŵğƌĞƐƐĞŵďůĞŶƚŵĂŶƋƵĞƌĚ͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƐƵƌůĂƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĞĚĞůĂůĂĐƚĂƚŝŽŶĞƚůĞƐ
ŵŽĚĂůŝƚĠƐ ĚĞ ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ĚƵ ůĂŝƚ ŵĂƚĞƌŶĞů͘ ŝŶƐŝ ĂƵĐƵŶĞ ŵğƌĞ Ŷ͛Ă ŵĞŶƚŝŽŶŶĠ ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ
ŵĂŶƵĞůůĞ ĚƵ ůĂŝƚ ŵĂƚĞƌŶĞů͕ ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ŵğƌĞƐ ŝŐŶŽƌĂŝĞŶƚ ă ƋƵĞů ŵŽŵĞŶƚ ĞǆƉƌŝŵĞƌ ůĞƵƌ ůĂŝƚ ŽƵ
ƋƵĞůůĞƋƵĂŶƚŝƚĠĂƚƚĞŶĚƌĞ͕Ě͛ĂƵƚƌĞƐŵğƌĞƐĐƌĂŝŐŶĂŝĞŶƚ ;ŽƵĂǀĂŝĞŶƚĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĠͿĚĞƐďĂŝƐƐĞƐĚĞ
ůĂĐƚĂƚŝŽŶ͘

WůƵƐŝĞƵƌƐĚŽŶŶĠĞƐĚĞƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĞĚĞ ůĂ ůĂĐƚĂƚŝŽŶƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚĚĞƌĠƉŽŶĚƌĞĂƵǆ ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶƐ
ĞƚĐƌĂŝŶƚĞƐĞǆƉƌŝŵĠĞƐƉĂƌůĞƐŵğƌĞƐĚĞŶŽƚƌĞĠƚƵĚĞ΀ϮϮ΁΀ϰϯ΁΀ϯϳ΁͘

'ĠŶĠƌĂůŝƚĠƐƐƵƌů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĚƵůĂŝƚŵĂƚĞƌŶĞů
>͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ĚƵ ůĂŝƚ͕ ŵĂŶƵĞůůĞ ŽƵ ĂƵ ƚŝƌĞͲůĂŝƚ͕ ĞƐƚ ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ ĐŽŵŵĞ ƵŶĞ ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ͕ ƋƵŝ
ƉĞƵƚ ĚĞ ĐĞ ĨĂŝƚ Ɛ͛ĂĐƋƵĠƌŝƌ͘ Ƶ ƚĞŵƉƐ Ğƚ ĚĞ ůĂ ƉƌĂƚŝƋƵĞ ƉĞƵǀĞŶƚ ġƚƌĞ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ ƉŽƵƌ
ͨĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞƌͩůĞĐŽƌƉƐăƌĠƉŽŶĚƌĞĂƵƚŝƌĞͲůĂŝƚĚĞůĂŵġŵĞĨĂĕŽŶƋƵ͛ŝůƌĠƉŽŶĚĂƵďĠďĠ͕ĐΖĞƐƚͲăͲ
ĚŝƌĞăĚĠĐůĞŶĐŚĞƌƵŶŽƵĚĞƐƌĠĨůĞǆĞƐĚ͛ĠũĞĐƚŝŽŶĚƵůĂŝƚ͘

ĞƚƚĞ ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ ͨĚ͛ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶͩ ĂƵ ƚŝƌĞͲůĂŝƚ ĠƚĂŝƚ Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ ƌĂƉƉŽƌƚĠĞ ƉĂƌ ƋƵĞůƋƵĞƐŵğƌĞƐ ĚĞ
ŶŽƚƌĞĠƚƵĚĞ͕ĞƚƉĂƌƉůƵƐŝĞƵƌƐŵğƌĞƐĚĞů͛ĠƚƵĚĞĚĞ'͘&ĂĚĚĂ΀ϮϮ΁͘

>Ğ ƌĠĨůĞǆĞ Ě͛ĠũĞĐƚŝŽŶ ĚƵ ůĂŝƚ ĞƐƚ ƐŽƵƐ ůĂ ĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ ĚĞ ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ ŶĞƵƌŽŚŽƌŵŽŶĂƵǆ͕ Ğƚ
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ĚĞ ĚĠĐŚĂƌŐĞƐ Ě͛ŽĐǇƚŽĐŝŶĞ͘ Ğ ƌĠĨůĞǆĞ Ă ƵŶĞ ĨŽƌƚĞ ĐŽŵƉŽƐĂŶƚĞ ĠŵŽƚŝŽŶŶĞůůĞ Ğƚ
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞ͘ /ůƉĞƵƚġƚƌĞ ŝŶŚŝďĠ͕ŶŽƚĂŵŵĞŶƚĞŶĐĂƐĚĞĨĂƚŝŐƵĞ͕ƚĞŶƐŝŽŶ͕ĂŶŐŽŝƐƐĞŽƵĐŽůğƌĞ͘
>͛ĂĚƌĠŶĂůŝŶĞĞƐƚĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞĚĞ ů͛ŽĐǇƚŽĐŝŶĞ͕ĐĞƋƵŝĞǆƉůŝƋƵĞƋƵ͛ŝůƉĞƵƚġƚƌĞĚŝĨĨŝĐŝůĞĚ͛ĞǆƉƌŝŵĞƌ
ĚƵůĂŝƚĚĂŶƐĚĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐƐƚƌĞƐƐĂŶƚĞƐ͘
ĞƚĂƌŐƵŵĞŶƚĂƉƉƵŝĞůĂŶĠĐĞƐƐŝƚĠĚ͛ƵŶĐĂĚƌĞĚĞƚƌĂǀĂŝůĂĐĐƵĞŝůůĂŶƚĞƚĨĂǀŽƌŝƐĂŶƚů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘

YƵĞůůĞƐƋƵĂŶƚŝƚĠƐĚĞůĂŝƚĚŽŶŶĞƌăů͛ĞŶĨĂŶƚĞƚƐ͛ĂƚƚĞŶĚƌĞăĞǆƉƌŝŵĞƌ
/ů Ă ĠƚĠ ŵŽŶƚƌĠ ƋƵ͛ƵŶ ŶŽƵƌƌŝƐƐŽŶ ĂůůĂŝƚĠ ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ ĐŽŶƐŽŵŵĞ ĞŶ ŵŽǇĞŶŶĞ ϴϬϬŵů нͬͲ
ϭϱϬŵůĚĞůĂŝƚƉĂƌϮϰŚĚĞϭŵŽŝƐăϲŵŽŝƐ͘ŶƐŽƵƐƚƌĂǇĂŶƚƵŶĠǀĞŶƚƵĞůĂƉƉŽƌƚĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ
ĚĞ ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ ƉŽƵƌ ŶŽƵƌƌŝƐƐŽŶƐ ƉƵŝƐ ĞŶ ĚŝǀŝƐĂŶƚ ĐĞ ĐŚŝĨĨƌĞ ƉĂƌ ůĞ ŶŽŵďƌĞ ĚĞ ƚĠƚĠĞƐ
ƋƵŽƚŝĚŝĞŶŶĞƐ͕ŽŶƉĞƵƚŽďƚĞŶŝƌƵŶĞĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶĚĞůĂƋƵĂŶƚŝƚĠĚĞůĂŝƚĐŽŶƐŽŵŵĠĞƉĂƌƚĠƚĠĞ͕
ĞƚĂŝŶƐŝĚĞůĂƋƵĂŶƚŝƚĠĚĞůĂŝƚăƉƌŽƉŽƐĞƌăů͛ĞŶĨĂŶƚƉĂƌƌĞƉĂƐĞŶů͛ĂďƐĞŶĐĞĚĞƐĂŵğƌĞ͘

ϭϬϮ
hŶĞŵğƌĞƋƵŝ ĂůůĂŝƚĞ ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚĞƚ ĞǆƉƌŝŵĞĞĨĨŝĐĂĐĞŵĞŶƚ ƐŽŶ ůĂŝƚƉŽƵƌƌĂŝƚ Ɛ͛ĂƚƚĞŶĚƌĞĞŶ
ŵŽǇĞŶŶĞ ă ĞǆƉƌŝŵĞƌ ĞŶǀŝƌŽŶ Ъ ƌĞƉĂƐ ĞŶƚƌĞ ůĞƐ ƚĠƚĠĞƐ ;ϰϱͲϲϬŵůͿ Ğƚ ƵŶ ƌĞƉĂƐ ĐŽŵƉůĞƚ Ɛŝ ĞůůĞ
ĞǆƉƌŝŵĞăůĂƉůĂĐĞĚ͛ƵŶĞƚĠƚĠĞ;ϵϬͲϭϮϬŵůͿ͘
KŶǀŽŝƚĂŝŶƐŝƋƵĞůĞƐƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐĚĞůĂŵğƌĞĚĞŶŽƚƌĞĠƚƵĚĞƋƵŝƉĞŶƐĂŝƚĚĞǀŽŝƌĚŽŶŶĞƌ;Ğƚ
ĞǆƉƌŝŵĞƌͿϲͲϳďŝďĞƌŽŶƐĚĞϭϱϬŵůƉĞŶĚĂŶƚƐĂƐĞƵůĞũŽƵƌŶĠĞĚĞƚƌĂǀĂŝůĠƚĂŝĞŶƚŝƌƌĠĂůŝƐƚĞƐ͘

YƵĂŶĚĞǆƉƌŝŵĞƌƐŽŶůĂŝƚ
>ĂƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶĚĞůĂŝƚǀĂƌŝĂŶƚĂƵĐŽƵƌƐĚƵŶǇĐƚŚĠŵğƌĞ͕ůĂƉůƵƉĂƌƚĚĞƐĨĞŵŵĞƐĞǆƉƌŝŵĞŶƚƉůƵƐ
ĚĞ ůĂŝƚ ůĞŵĂƚŝŶ͘ /ů ƐĞŵďůĞƌĂŝƚ ĞŶ ƉƌĂƚŝƋƵĞ ƋƵĞ ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ϯϬͲϲϬŵŝŶƵƚĞƐ ĂƉƌğƐ ůĂ ƉƌĞŵŝğƌĞ
ƚĠƚĠĞĚƵŵĂƚŝŶƐŽŝƚĨĂǀŽƌŝƐĠĞƉĂƌůĂŵĂũŽƌŝƚĠĚĞƐŵğƌĞƐ͘
>ĞƐ ŵğƌĞƐ ƉĞƵǀĞŶƚ ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ ĞǆƉƌŝŵĞƌ ůĞƵƌ ůĂŝƚ ă Ŷ͛ŝŵƉŽƌƚĞ ƋƵĞů ŵŽŵĞŶƚ͕ ƐĂŶƐ
ĐƌĂŝŶĚƌĞƋƵĞůĞƵƌĞŶĨĂŶƚŶĞǀŝĞŶŶĞăŵĂŶƋƵĞƌĚĞůĂŝƚĞŶƐƵŝƚĞ͘
Ŷ ĞĨĨĞƚ͕ ůĂ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ĚĞ ůĂŝƚ ĞƐƚ ĐŽŶƚƌƀůĠĞ ƉĂƌ ƵŶŵĠĐĂŶŝƐŵĞ ĂƵƚŽĐƌŝŶĞ ĚĞ ƌĠƚƌŽĐŽŶƚƌƀůĞ
ŶĠŐĂƚŝĨ͕ĞŶƌĂƉƉŽƌƚĂǀĞĐůĞĐǇĐůĞĚĞĚƌĂŝŶĂŐĞͲƌĞŵƉůŝƐƐĂŐĞĚĞƐĂůǀĠŽůĞƐŵĂŵŵĂŝƌĞƐ͘WůƵƐ ůĞ ůĂŝƚ
ĞƐƚ ĞǆƚƌĂŝƚ ĚƵ ƐĞŝŶ ;ƚĠƚĠĞ ŽƵ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ĚƵ ůĂŝƚ ĨƌĠƋƵĞŶƚĞƐ Ğƚ ĞĨĨŝĐĂĐĞƐͿ͕ ƉůƵƐ ůĂ ǀŝƚĞƐƐĞ ĚĞ
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶĂƵŐŵĞŶƚĞ͘ŝŶƐŝ͗
Ͳ ůĂ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ĚĞ ůĂŝƚ ƉĞƵƚ Ɛ͛ĂũƵƐƚĞƌ ĂƵǆ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐĚĞ ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ ĚĞ ůĂŝƚ Ě͛ƵŶĞ ƚĠƚĠĞ ă
ů͛ĂƵƚƌĞĞƚƌĠƉŽŶĚƌĞĂŝŶƐŝăůĂĚĞŵĂŶĚĞǀĂƌŝĂďůĞĞƚĂƉƌŝŽƌŝŝŵƉƌĠǀŝƐŝďůĞĚĞů͛ĞŶĨĂŶƚ͖
Ͳ ƚŽƵƐ ůĞƐ ĨĂĐƚĞƵƌƐ ƋƵŝ ůŝŵŝƚĞŶƚ ůĂ ĚĞŵĂŶĚĞ Ğƚ ůĂ ƋƵĂŶƚŝƚĠ ĚĞ ůĂŝƚ ƉƌĠůĞǀĠĞ ;ƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ
ŶŽŵďƌĞ ŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶƚĚĞƚĠƚĠĞƐŽƵĐŽŵƉůĠŵĞŶƚƐĚĞ ůĂŝƚĂƌƚŝĨŝĐŝĞůŶŽŶ ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐͿĞŶƚƌĂŠŶĞŶƚ
ƵŶĞďĂŝƐƐĞĚĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶĚĞůĂŝƚ͕ƋƵŝĞƐƚůĂĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞĚ͛ƵŶƚƌĂŶƐĨĞƌƚŝŶĞĨĨŝĐĂĐĞŽƵŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶƚ
ĚƵůĂŝƚăů͛ĞŶĨĂŶƚ͖
ͲůĂƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶĚĞůĂŝƚƉĞƵƚĂƵŐŵĞŶƚĞƌŐƌąĐĞăů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠĞƚăůĂĨƌĠƋƵĞŶĐĞĚĞƐƚĠƚĠĞƐ͘
Ŷ ƉƌĂƚŝƋƵĞ͕ Ɛŝ ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ĚƵ ůĂŝƚ ŶĞ ƐĞ ĨĂŝƚ ƉĂƐ ă ůĂ ƉůĂĐĞ Ě͛ƵŶĞ ƚĠƚĠĞ͕ ůĂŵğƌĞ ƉĞƵƚ ƉĂƌ
ĞǆĞŵƉůĞĞǆƉƌŝŵĞƌƐŽŶůĂŝƚϯϬͲϲϬŵŝŶƵƚĞƐĂƉƌğƐƵŶĞƚĠƚĠĞ͘/ůĨĂƵƚƐŝŵƉůĞŵĞŶƚƋƵ͛ĞůůĞƐ͛ĂƚƚĞŶĚĞă
ĞǆƉƌŝŵĞƌƵŶĞƋƵĂŶƚŝƚĠŵŽŝŶĚƌĞĚĞůĂŝƚ͕ĞƚƋƵ͛ĞůůĞƉĞƌŵĞƚƚĞăƐŽŶĞŶĨĂŶƚƵŶĂĐĐğƐůŝďƌĞĂƵƐĞŝŶ
ƉĂƌůĂƐƵŝƚĞƉŽƵƌůƵŝƉĞƌŵĞƚƚƌĞ͕ĂƵďĞƐŽŝŶ͕Ě͛ĂĚĂƉƚĞƌƐĂĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶĚĞůĂŝƚ͘

ŽŵŵĞŶƚŵĂŝŶƚĞŶŝƌƐĂůĂĐƚĂƚŝŽŶĂƉƌğƐĂǀŽŝƌƌĞƉƌŝƐůĞƚƌĂǀĂŝů΀Ϯϴ΁
Ŷ ĐĂƐ Ě͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ĞǆĐůƵƐŝĨ͕ ĂƉƌğƐ ůĞ ϭĞƌ ŵŽŝƐ͕ ŝů ĞǆŝƐƚĞ ƵŶ ŶŽŵďƌĞ ĚĞ ƚĠƚĠĞƐͬƐĠĂŶĐĞƐ
Ě͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĚƵůĂŝƚŵŝŶŝŵĂůƉĂƌϮϰŚƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚĚ͛ĞŶƚƌĞƚĞŶŝƌůĂůĂĐƚĂƚŝŽŶ͕ĞŶĚĞƐƐŽƵƐĚƵƋƵĞůůĂ

ϭϬϯ
ůĂĐƚĂƚŝŽŶ ƌŝƐƋƵĞ ĚĞ ĚŝŵŝŶƵĞƌ ĂǀĞĐ ƵŶĞ ŝŶǀŽůƵƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ŐůĂŶĚĞ ŵĂŵŵĂŝƌĞ͘ Ğ ŶŽŵďƌĞ ǀĂƌŝĞ
ƐĞůŽŶůĞƐĨĞŵŵĞƐ;ĞŶƚƌĞϲĞƚϵĞŶŵŽǇĞŶŶĞͿ͘

hŶĞĨĨĞƚĚĞƐďŝďĞƌŽŶƐƐƵƌů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĂƉĂƌĂŝůůĞƵƌƐĠƚĠŵŝƐĞŶĠǀŝĚĞŶĐĞĞƚĞƐƚĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ
ƋƵĂůŝĨŝĠĚĞͨƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞďŝďĞƌŽŶͲƐĞŝŶͩ͘/ůĞǆƉůŝƋƵĞƋƵ͛ƵŶĞŵğƌĞŶ͛ĞƐƚƉĂƐăů͛ĂďƌŝĚ͛ƵŶƌĞĨƵƐĚƵ
ƐĞŝŶ ʹ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝĨ Ğƚ ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ ƌĠǀĞƌƐŝďůĞ͕ ŽƵ ƉĂƌĨŽŝƐ ďƌƵƚĂů͕ ĐĂƚĠŐŽƌŝƋƵĞ ĞƚƉĞƌƐŝƐƚĂŶƚ ʹ
ĂŝŶƐŝƋƵĞůĞĐƌĂŝŐŶĂŝĞŶƚ͕ŽƵů͛ĂǀĂŝĞŶƚĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĠ͕ƋƵĞůƋƵĞƐŵğƌĞƐĚĞŶŽƚƌĞĠƚƵĚĞ͘
ĂŶƐĐĞĐĂƐĚĞĨŝŐƵƌĞ͕ƵŶĞƚĂƐƐĞ͕ƚŝŵďĂůĞŽƵŐŽďĞůĞƚƉĞƵǀĞŶƚġƚƌĞĚĞƐĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐĂƵďŝďĞƌŽŶ͘

ŶĐĂƐĚ͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚƉĂƌƚŝĞů͕ůĂĨƌĠƋƵĞŶĐĞĚĞƐƚĠƚĠĞƐĂƉƉĂƌĂŠƚĠŐĂůĞŵĞŶƚĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƉŽƵƌůĞ
ŵĂŝŶƚŝĞŶĚĞůĂůĂĐƚĂƚŝŽŶăůŽŶŐƚĞƌŵĞĞƚƵŶůŝďƌĞĂĐĐğƐĚĞů͛ĞŶĨĂŶƚĂƵƐĞŝŶĞŶĚĞŚŽƌƐĚĞƐŚĞƵƌĞƐ
ĚĞƚƌĂǀĂŝůĞƐƚĂŝŶƐŝƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠ͘
>͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ͨŵŝǆƚĞͩ ĐΖĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ŵĂƚĞƌŶĞů ĂƐƐŽĐŝĠ ă ƵŶĞ ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ĂǀĞĐ
ƵŶĞ ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ ƉŽƵƌ ŶŽƵƌƌŝƐƐŽŶƐ Ğƚ ĂǀĞĐƵŶŶŽŵďƌĞ ĚĞ ƚĠƚĠĞƐ ůŝŵŝƚĠ ƌŝƐƋƵĞ ĂŝŶƐŝ ĚĞ ŶĞƉĂƐ
ġƚƌĞ ǀŝĂďůĞ ƉŽƵƌ ƚŽƵƚĞƐ ůĞƐ ŵğƌĞƐ͘ s͘ ĂƌŵĂŶŐĞĂƚ ΀ϭϭ΁ ĐŽŶƐĞŝůůĞ ĚĞ ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ ƵŶ ŶŽŵďƌĞ
ŵŝŶŝŵĂůĚĞϯƚĠƚĠĞƐƉĂƌϮϰŚ͘

hŶĞ ĠƚƵĚĞ ĂŵĠƌŝĐĂŝŶĞ ƌĞƚƌŽƵǀĞ ƵŶĞ ĚƵƌĠĞ ŵĠĚŝĂŶĞ Ě͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ĂƉƌğƐ ƌĞƚŽƵƌ ĂƵ ƚƌĂǀĂŝů
ƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞŵĞŶƚŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ͕ĚĞϭϮƐĞŵĂŝŶĞƐĞŶŵŽǇĞŶŶĞ͕ĐŚĞǌůĞƐŵğƌĞƐƋƵŝŶ͛ĞǆƉƌŝŵĂŝĞŶƚƉĂƐ
ĚĞůĂŝƚŶŝŶĞŶŽƵƌƌŝƐƐĂŝĞŶƚůĞƵƌĞŶĨĂŶƚĂƵƐĞŝŶƉĞŶĚĂŶƚůĞƵƌũŽƵƌŶĠĞĚĞƚƌĂǀĂŝů͕ƉĂƌƌĂƉƉŽƌƚĂƵǆ
ŵğƌĞƐƋƵŝĞǆƉƌŝŵĂŝĞŶƚĞƚͬŽƵŶŽƵƌƌŝƐƐĂŝĞŶƚůĞƵƌĞŶĨĂŶƚĂƵƐĞŝŶ΀ϭϳ΁͘
ĐͿ ^ƵƌůĂƉůĂĐĞĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞƚƐĂǀŝƐŝŽŶĚĂŶƐůĂƐŽĐŝĠƚĠ
>ĞƐ ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ ĚĞƐ ŵğƌĞƐ ŝŶĨůƵĞŶĐĞŶƚ ůĞƵƌ ǀŝƐŝŽŶ ĚĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ Ğƚ
ƉĂƌͲůăŵġŵĞůĞƵƌĐŚŽŝǆ͘

ŝŶƐŝƉŽƵƌƵŶĞŵğƌĞĚĞĐƵůƚƵƌĞĠƚƌĂŶŐğƌĞ͕ĚĂŶƐůĂƋƵĞůůĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞƐƚǀĂůŽƌŝƐĠ͕ůĞĚĠƐŝƌĚĞ
ƐĞ ĐŽŶĨŽƌŵĞƌ ĂƵǆ ŶŽƌŵĞƐ ĚĞ ƐĂ ĐƵůƚƵƌĞ Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ ĠƚĂŝƚ ƐĂŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ ă ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ
ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘


ϭϬϰ
 ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ͕ ĚĞƐ ŵğƌĞƐ ĚĞ ĐƵůƚƵƌĞ ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ ƌĂƉƉŽƌƚĂŝĞŶƚ ƋƵĞ ƉŽƵƌ ĞůůĞƐ ŝů ƉŽƵǀĂŝƚ ƐĞŵďůĞƌ
ĐƵůƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚͨĂƚƚĞŶĚƵͩĞƚͨŶŽƌŵĂů͕ͩĚĞƐĞǀƌĞƌůŽƌƐĚĞůĂƌĞƉƌŝƐĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕ŽƵƋƵ͛ƵŶ
ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚƉĂƐƐĠůĞƐƉƌĞŵŝĞƌƐŵŽŝƐĠƚĂŝƚŵĂůƉĞƌĕƵ͘
WŽƵƌĐĞƌƚĂŝŶĞƐŵğƌĞƐ͕ůĂĐƵůƚƵƌĞĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĠƚĂŝƚƐŝƉĞƵƌĠƉĂŶĚƵĞ͕ĞƚĞŶĐŽƌĞŵŽŝŶƐĐĞůůĞ
ĚĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ĞŶ ƚƌĂǀĂŝůůĂŶƚ͕ ƋƵ͛ĞůůĞƐ ĂĐĐŽƌĚĂŝĞŶƚ ƵŶ Ă ƉƌŝŽƌŝ ŶĠŐĂƚŝĨ ă ů͛ĂĐĐƵĞŝů ƋƵĞ ůĞƵƌ
ĞŵƉůŽǇĞƵƌĚŽŶŶĞƌĂŝƚăůĞƵƌǀŽůŽŶƚĠĚĞďĠŶĠĨŝĐŝĞƌĚĞƐĚƌŽŝƚƐăƚŝƌĞƌůĞƵƌůĂŝƚĂƵƚƌĂǀĂŝů͘

WůƵƐůĂƌŐĞŵĞŶƚ͕ƵŶĞŝŶĨůƵĞŶĐĞĚĞůĂĐƵůƚƵƌĞĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞĚĞůĂŵğƌĞƐƵƌůĂĚƵƌĠĞĚ͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĂ
ĠƚĠƌĞƚƌŽƵǀĠĞĚĂŶƐĚĞƐĐŽŚŽƌƚĞƐĨƌĂŶĕĂŝƐĞƐ͘ĂŶƐů͛ĠƚƵĚĞƉŝĨĂŶĞ͕ůĞƐĨĞŵŵĞƐŶĠĞƐăů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ
ĂůůĂŝƚĂŝĞŶƚƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞŵĞŶƚƉůƵƐůŽŶŐƚĞŵƉƐƋƵĞůĞƐĨĞŵŵĞƐŶĠĞƐĞŶ&ƌĂŶĐĞ͕ĚĞůĂŶĂŝƐƐĂŶĐĞăϭϮ
ŵŽŝƐ ΀ϰϱ΁͘ ĂŶƐ ůĂ ĐŽŚŽƌƚĞ E͕ ůĞƐ ĨĞŵŵĞƐ Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ ĨĂŵŝůŝĂůĞ ĠƚƌĂŶŐğƌĞ ĂůůĂŝƚĂŝĞŶƚ
ƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞŵĞŶƚƉůƵƐ͕ĚĞĨĂĕŽŶƋƵĂƐŝĞǆĐůƵƐŝǀĞŽƵŶŽŶ͕ăϰŵŽŝƐ΀ϯ΁͘
ĚͿ >ĞƐƐŽƵƌĐĞƐĚ͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƵƚŝůŝƐĠĞƐƉĂƌůĞƐŵğƌĞƐ
/ů ƐĞŵďůĞ ƋƵĞ ůĂ ƐŽƵƌĐĞ Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ ĚĞƐ ŵğƌĞƐ ƐŽŝƚ ůĞƐ ĂƵƚƌĞƐ ŵğƌĞƐ ĚĞ ůĞƵƌ
ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ͕ƐƵŝǀŝĞĚ͛/ŶƚĞƌŶĞƚ͘
>ĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐĚĞƐĂŶƚĠĞƚůĞƐůŝǀƌĞƐŽƵĂƵƚƌĞƐĚŽĐƵŵĞŶƚƐĠƚĂŝĞŶƚƉůƵƐƌĂƌĞŵĞŶƚĐŝƚĠƐ͘

hŶĐůĂƐƐĞŵĞŶƚĚĞƐƐŽƵƌĐĞƐĚ͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƐŝŵŝůĂŝƌĞĠƚĂŝƚƌĞƚƌŽƵǀĠƉĂƌů͛ĠƚƵĚĞĚĞ'͘&ĂĚĚĂ΀ϭϰ΁͘
ƵĐƵŶĞĚĞƐŵğƌĞƐ ŝŶƚĞƌƌŽŐĠĞƐ͕ĂǇĂŶƚĐŽŶĐŝůŝĠĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞƚƚƌĂǀĂŝů͕Ŷ͛ĂĐŝƚĠůĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ
ĚĞƐĂŶƚĠĐŽŵŵĞƐŽƵƌĐĞĚ͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ĞŶĚĞŚŽƌƐĚĞůĂƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶăůĂŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͘>ĞƐƐŽƵƌĐĞƐ
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐĚ͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐǇĠƚĂŝĞŶƚ/ŶƚĞƌŶĞƚ͕ůĞƐŵĠĚŝĂƐĞƚůĞƐůŝǀƌĞƐ͕ĞƚůĞƐƌĞůĂƚŝŽŶƐƐŽĐŝĂůĞƐ͘

WĞƵĚĞŵğƌĞƐŽŶƚĐŝƚĠĚĞƐƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐƐƵƌůĂĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞƚƚƌĂǀĂŝů͘hŶĞ
ŵğƌĞĂƉĂƌůĠĚĞůĂďƌŽĐŚƵƌĞĚƵĐŽŶƐĞŝůŐĠŶĠƌĂů΀ϭϮ΁͕ƋƵŝĐŽŶƚŝĞŶƚƋƵĞůƋƵĞƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐĚĞďĂƐĞ͘
͛ĂƵƚƌĞƐŽŶƚƉĂƌůĠĚƵƐŝƚĞĚĞůĂ>ĞĐŚĞ>ĞĂŐƵĞ͕ƋƵŝĐŽŶƚŝĞŶƚĚĞƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƐƵƌů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚă
ůĂ ƌĞƉƌŝƐĞ ĚƵ ƚƌĂǀĂŝů ;ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůůůĨƌĂŶĐĞ͘ŽƌŐͬ>ͲĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚͲĂƵͲĨŝůͲĚƵͲƚĞŵƉƐͬdƌĂǀĂŝůͲĞƚͲ
ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘ŚƚŵůͿ͘
>ĞƐŝƚĞ;ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĂĐƚŝƐƐŝŵĂ͘ĐŽŵͬĂͲƚŝƌĞͲĚͲĂŝůĞƐͬͿŽƵůĞůŝǀƌĞůůĂŝƚĞƌĞƚƌĞƉƌĞŶĚƌĞůĞƚƌĂǀĂŝůĚĞ
s͘ĂƌŵĞŶŐĞĂƚ΀ϭϭ΁͕ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚĞĞŶůĂĐƚĂƚŝŽŶ͕ĚĠĚŝĠƐĂƵǆĨĞŵŵĞƐƋƵŝĂůůĂŝƚĞŶƚĞƚƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚŵĞ
ƉĂƌĂŠƚ ƵŶĞ ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ ƵƚŝůĞ ă ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ ĂƵǆŵğƌĞƐ͘ /ůƐ ƌĞŐŽƌŐĞŶƚ ĚĞ ĐŽŶƐĞŝůƐ Ğƚ Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ
ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ͘

ϭϬϱ

>ĞƐŵğƌĞƐƉŽƵǀĂŝĞŶƚƉŽƌƚĞƌƵŶƌĞŐĂƌĚĐƌŝƚŝƋƵĞƐƵƌůĞƵƌƐƐŽƵƌĐĞƐĚ͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͘
>ĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ƚƌŽƵǀĠĞƐ ƐƵƌ /ŶƚĞƌŶĞƚ Ŷ͛ĠƚĂŝĞŶƚ ƉĂƐ ƚŽƵũŽƵƌƐ ũƵŐĠĞƐ ĨŝĂďůĞƐ ŽƵ ĂĚĂƉƚĠĞƐ ă
ůĞƵƌĐĂƐ͘>ĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐĚŽŶŶĠĞƐƉĂƌ ůĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐĚĞƐĂŶƚĠĠƚĂŝĞŶƚƉĂƌĨŽŝƐĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞƐ
ĐŽŵŵĞ ůĂ ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ͘ WĂƌĨŽŝƐ ĂƵ ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ ůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐ Ŷ͛ĠƚĂŝĞŶƚ ƉĂƐ ĐŽŶƐŝĚĠƌĠƐ ĐŽŵŵĞ ĚĞƐ
ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘
ĞͿ ĞƐƉŝƐƚĞƐĚ͛ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶĚĞů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚŽŶŶĠĞĂƵǆŵğƌĞƐ
ƵǀƵĚĞƐĚŽŶŶĠĞƐĐŝͲĚĞƐƐƵƐ͕ŽŶƉĞƵƚƐĞĚĞŵĂŶĚĞƌƐ͛ŝůǇĂƵƌĂŝƚƵŶŝŶƚĠƌġƚăƉůƵƐĞƚͬŽƵŵŝĞƵǆ
ŝŶĨŽƌŵĞƌůĞƐŵğƌĞƐ͘

WůƵƐŝĞƵƌƐĂƌŐƵŵĞŶƚƐǀŽŶƚĞŶĨĂǀĞƵƌĚ͛ƵŶŝŶƚĠƌġƚăƉůƵƐŝŶĨŽƌŵĞƌůĞƐŵğƌĞƐ͘

ĂŶƐ ŶŽƚƌĞ ĠƚƵĚĞ͕ ĚĞƐ ŵğƌĞƐ ŽŶƚ ĐŚŽŝƐŝ ĚĞ ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ĂƉƌğƐ ĂǀŽŝƌ ƌĞĕƵ
ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƵƌůĂƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠĚĞůĞĨĂŝƌĞ͘

WĂƌĂŝůůĞƵƌƐ͕ ůĞƐŵğƌĞƐ ƐŽŶƚ ƐĞŶƐŝďůĞƐĂƵǆďĠŶĠĨŝĐĞƐĚĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞƚĞŶ ĨĂŝƌĞƉƌŽĨŝƚĞƌ ůĞƵƌ
ĞŶĨĂŶƚ ĞƐƚ ƵŶĞ ĚĞ ůĞƵƌŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ ă ĐŽŶƚŝŶƵĞƌ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘ /ů ƐĞŵďůĞƌĂŝƚ ĞŶ ŽƵƚƌĞ
ƋƵĞƉůƵƐĞůůĞƐŽŶƚĚĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐƉůƵƐĞůůĞƐŽŶƚĚĞĐŚĂŶĐĞƐĚ͛ġƚƌĞŵŽƚŝǀĠĞƐƉĂƌƵŶĞĚĞůĞƵƌƐ
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ͘

ŶĨŝŶ͕ŽŶƉĞƵƚƐƵƉƉŽƐĞƌƋƵ͛ƵŶĞƉĂƌƚŝĞĚĞƐŵğƌĞƐĚŽŶƚ ůĞƐĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐĞƚ ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ
ƐŽŶƚĞŶŚĂƌŵŽŶŝĞĂǀĞĐƵŶƐĞǀƌĂŐĞŽƵƵŶĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚƉĂƌƚŝĞůƐĞƌĂŝƚƉĞƵƚͲġƚƌĞĂŵĞŶĠĞăŵŽĚŝĨŝĞƌ
ƐĞƐƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐĞŶƉƌĠƐĞŶĐĞĚ͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕ĞƚƐ͛ŽƌŝĞŶƚĞƌĂŝƚƉĞƵƚͲġƚƌĞǀĞƌƐ
ƵŶĞƉŽƵƌƐƵŝƚĞĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚŽƵǀĞƌƐƐŽŶĞǆĐůƵƐŝǀŝƚĠ͘

>ĂƌĞǀƵĞĚĞůĂůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞĚĞ&͘EŽŝƌŚŽŵŵĞͲZĞŶĂƌĚĞƚY͘EŽŝƌŚŽŵŵĞ΀ϯϴ΁ǀĂĞŶĐĞƐĞŶƐ͘ůůĞ
ƌĂƉƉŽƌƚĞƋƵĞůĞŶŝǀĞĂƵĚĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐĚĞƐŵğƌĞƐĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞƐƚƉŽƐŝƚŝǀĞŵĞŶƚ
ĂƐƐŽĐŝĠ ă ƵŶĞ ĚƵƌĠĞ Ě͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ƉůƵƐ ůŽŶŐƵĞ ĐŚĞǌ ůĞƐ ŵğƌĞƐ ƉƌŝŵŝƉĂƌĞƐ͘ Ğ ƉůƵƐ͕ ůĂ
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞĚĞůĂĚƵƌĠĞŽƉƚŝŵĂůĞĚ͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞǆĐůƵƐŝĨĚĞϲŵŽŝƐƐĞƌĂŝƚĂƐƐŽĐŝĠĞăƵŶĞĚƵƌĠĞ
Ě͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ƉůƵƐ ůŽŶŐƵĞ͕ ă ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ ĚƵ ŵĂŶƋƵĞ Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ƐƵƌ ůĂ ĚƵƌĠĞ ŽƉƚŝŵĂůĞ ĚĞ
ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘

ϭϬϲ
WĂƌĂŝůůĞƵƌƐ͕ŝůƐĞŵďůĞƋƵĞů͛ŝŶƚĞŶƚŝŽŶŝŶŝƚŝĂůĞĚĞŶ͛ĂůůĂŝƚĞƌƋƵĞƉŽƵƌƵŶĞĐŽƵƌƚĞĚƵƌĠĞĚŝŵŝŶƵĞ
ůĂĚƵƌĠĞĞĨĨĞĐƚŝǀĞĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ΀ϰϳ΁͘
/ůŵĞƉĂƌĂŠƚŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĚĞƐĞĚĞŵĂŶĚĞƌĐĞƋƵŝĚĠƚĞƌŵŝŶĞůĂĚƵƌĠĞĚ͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚŝŶŝƚŝĂůĞŵĞŶƚ
ƉƌĠǀƵĞƉĂƌůĞƐŵğƌĞƐ͘/ůƐĞŵďůĞƋƵĞůĂĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞĚĞůĂĚƵƌĠĞŽƉƚŝŵĂůĞĚ͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚƉƵŝƐƐĞ
ġƚƌĞƵŶĚĞĐĞƐĨĂĐƚĞƵƌƐ͘hŶĂƵƚƌĞĨĂĐƚĞƵƌƉŽƵƌƌĂŝƚġƚƌĞ ůĂĚƵƌĠĞƐŽĐŝĂůĞŵĞŶƚĞƚĐƵůƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ
ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞĐŽŵŵĞͨŶŽƌŵĂůĞͩ͘WĂƌĞǆĞŵƉůĞ͕ůĞƐŵğƌĞƐŝŶƚĞƌƌŽŐĠĞƐĚĂŶƐůĂƚŚğƐĞƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĚĞ
͘ ^ŝŶĞƵǆ ΀ϰϲ΁ Ŷ͛ĞŶǀŝƐĂŐĞĂŝĞŶƚ ƉĂƐ ĚĞ ĐŽŶĐŝůŝĞƌ ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ Ğƚ ĂĐƚŝǀŝƚĠ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͗ ͨůĂ
ĚƵƌĠĞĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞǆĐůƵƐŝĨƉƌĠǀƵĞĠƚĂŝƚĐĞůůĞĚƵĐŽŶŐĠŵĂƚĞƌŶŝƚĠƋƵŝƐ͛ŝŵƉŽƐĞĐŽŵŵĞŶŽƌŵĞ
ƐŽĐŝĂůĞĚĞĚƵƌĠĞĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞŶ&ƌĂŶĐĞͩ͘

 ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ͕ Ě͛ĂƵƚƌĞƐ ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ ŶŽƵƐ ŝŶĐŝƚĞŶƚ ă ƚĞŵƉĠƌĞƌ ůĂ ƉŽƌƚĠĞ Ğƚ ůĂ ƉĞƌƚŝŶĞŶĐĞ Ě͛ƵŶĞ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŶŽŶ ĂĚĂƉƚĠĞ ă ůĂ ƉĞƌƐŽŶŶĞ ƋƵŝ ůĂ ƌĞĕŽŝƚ͕ Ğƚ ĂŝŶƐŝ ă ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ ƵŶĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ĂũƵƐƚĠĞăůĂƐƵďũĞĐƚŝǀŝƚĠĚĞĐŚĂƋƵĞĨĞŵŵĞ͘

dŽƵƚĚ͛ĂďŽƌĚ͕ůĞƐŵğƌĞƐĞůůĞƐͲŵġŵĞƐĚĞŵĂŶĚĂŝĞŶƚƉĞƵĚ͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐƉŽƵƌ
ůĞƐĂŝĚĞƌăƉƌĞŶĚƌĞ ůĞƵƌĚĠĐŝƐŝŽŶ͕ƚŽƵƚĂƵƉůƵƐĚ͛ġƚƌĞ ŝŶĨŽƌŵĠĞƐƐƵƌ ůĂƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠĚĞĐŽŶƚŝŶƵĞƌ
ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚƚŽƵƚĞŶƚƌĂǀĂŝůůĂŶƚ͘
>ĞƐ ƐĞƵůĞƐ ĂƵƚƌĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ƋƵĞ ƐŽƵŚĂŝƚĂŝĞŶƚ ƋƵĞůƋƵĞƐ ŵğƌĞƐ ĐŽŶĐĞƌŶĂŝĞŶƚ ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ
ŵŽĚĂůŝƚĠƐƉƌĂƚŝƋƵĞƐ ůŝĠĞƐă ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĚƵ ůĂŝƚŵĂƚĞƌŶĞů͘ůůĞƐŶ͛ĠƚĂŝĞŶƚƉĂƐ ůŝĠĞƐă ůĞƵƌĐŚŽŝǆ͕
ŵĂŝƐăƵŶĞĚĞŵĂŶĚĞĚ͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ͘

ŶƐƵŝƚĞ͕ŶŽƵƐĂǀŽŶƐǀƵƋƵĞƚŽƵƚĞƐ ůĞƐŵğƌĞƐĚĞŶŽƚƌĞĠƚƵĚĞŵĞƚƚĂŝĞŶƚĞŶĂǀĂŶƚƵŶĞƉĂƌƚŝĞ
ĚĞƐďĠŶĠĨŝĐĞƐĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘ůůĞƐĠƚĂŝĞŶƚĐŽŶǀĂŝŶĐƵĞƐƋƵĞůĞůĂŝƚŵĂƚĞƌŶĞůĂƉƉŽƌƚĂŝƚƵŶƉůƵƐ
ƉĂƌƌĂƉƉŽƌƚĂƵǆƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶƐƉŽƵƌŶŽƵƌƌŝƐƐŽŶƐ͕ĂƵŵŝŶŝŵƵŵĚĞƐĂŶƚŝĐŽƌƉƐĞƚƚƌğƐƐŽƵǀĞŶƚƵŶĞ
ƋƵĂůŝƚĠ ŶƵƚƌŝƚŝŽŶŶĞůůĞ ŽƉƚŝŵĂůĞ͘ DĂůŐƌĠ ĐĞůĂ͕ ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ŵğƌĞƐ ĐŚŽŝƐŝƐƐĂŝĞŶƚ Ě͛ĂƌƌġƚĞƌ
ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ƐŽƵƐů͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ͛ĂƵƚƌĞƐĨĂĐƚĞƵƌƐĞƚĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ͘
WĂƌĨŽŝƐ͕ ůĞƵƌƐĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐĞƚ ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐĠƚĂŝĞŶƚĞŶŚĂƌŵŽŶŝĞĂǀĞĐ ůĞƵƌĐŚŽŝǆĞƚĞůůĞƐ
ĐŽŶƐŝĚĠƌĂŝĞŶƚƵŶĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĚĞϮŽƵϯŵŽŝƐĐŽŵŵĞĚĠũăƐƵĨĨŝƐĂŶƚ͕ƉĞƵƚͲġƚƌĞĐŽŶĨŽƌƚĠĞƐĞŶĐĞůĂ
ƉĂƌ ůĂ ŶŽƌŵĞ ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĞůůĞ Ě͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ĐŽƵƌƚ ĞŶ &ƌĂŶĐĞ͘ EŽƵƐ ƉŽƵǀŽŶƐ ƐƵƉƉŽƐĞƌ͕ ĐŽŵŵĞ
ĞǆƉůŝƋƵĠ ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ͕ ƋƵ͛ƵŶĞ ƉĂƌƚŝĞ ĚĞ ĐĞƐ ŵğƌĞƐ ŵĂŶƋƵĂŝƚ ƉĞƵƚͲġƚƌĞ Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͘
ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕ ƌŝĞŶ ŶĞ ƉĞƌŵĞƚ Ě͛ĞǆĐůƵƌĞ ƋƵĞ ĐĞƐ ŵğƌĞƐ ĞƵƐƐĞŶƚ ĞƵ ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ ĚĞ ĐĞƐ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͕ŵĂŝƐƋƵĞĐĞƐĚĞƌŶŝğƌĞƐŶ͛ĞƵƐƐĞŶƚƉĂƐĂĨĨĞĐƚĠůĞƵƌƐƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͘

ϭϬϳ
WĂƌĨŽŝƐ͕ĞƚĐ͛ĠƚĂŝƚůĞĐĂƐĚ͛ƵŶĞŵğƌĞĚĞŶŽƚƌĞĠƚƵĚĞ͕ůĞĨĂŝƚĚ͛ĂƌƌġƚĞƌů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞƚĚĞŶĞƉůƵƐ
ĚŽŶŶĞƌ ůĞ ͨŵĞŝůůĞƵƌͩ ƋƵ͛ĞůůĞ ƉƵŝƐƐĞ ă ƐŽŶ ĞŶĨĂŶƚ͕ ƉŽƵǀĂŝƚ ĞŶƚƌĂŠŶĞƌ ĚĞ ůĂ ĐƵůƉĂďŝůŝƚĠ Ğƚ ĚĞƐ
ƌĂƚŝŽŶĂůŝƐĂƚŝŽŶƐ ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ ƉĞƌŵĞƚƚĂŝĞŶƚ ĚĞ ůƵƚƚĞƌ ĐŽŶƚƌĞ͘ ĞůĂ ƉŽƵƌƌĂŝƚ ĞǆƉůŝƋƵĞƌ ƵŶĞ ĂƵƚƌĞ
ƉĂƌƚŝĞĚĞ ůĂ ĐŽŶĐŽƌĚĂŶĐĞ ĞŶƚƌĞ ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ Ğƚ ĐŚŽŝǆ͘ &ĂĐĞ ă ĐĞƚƚĞ ĐƵůƉĂďŝůŝƚĠ͕ ůĂŵğƌĞĚĞ
ŶŽƚƌĞ ĠƚƵĚĞ ŶĞ ƐŽƵŚĂŝƚĂŝƚ ƉĂƐ ƌĞĐĞǀŽŝƌ Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƐƵƌ ůĞƐ ďĠŶĠĨŝĐĞƐ ĚĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ Ğƚ ƐĂ
ĚƵƌĠĞƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠĞ͘

>ĞŽŵŝƚĠĚĞŶƵƚƌŝƚŝŽŶĚĞůĂ^ŽĐŝĠƚĠĨƌĂŶĕĂŝƐĞĚĞƉĠĚŝĂƚƌŝĞƌĞĐŽŵŵĂŶĚĞƋƵĂŶƚăůƵŝƋƵĞ΀ϵ΁͗
ͨ>͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƵƌůĞďŝĞŶͲĨŽŶĚĠĞƚůĂƚĞĐŚŶŝƋƵĞĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚŶĞĚŽŝƚƉĂƐġƚƌĞŵĠĚŝĐĂůŝƐĞĠă
ů͛ĞǆĐğƐ͗ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞƐƚŶĂƚƵƌĞů ΀͙΁>ĞƉůĂŝƐŝƌĚĞ ůĂ ĨĞŵŵĞĚĞŶŽƵƌƌŝƌƐŽŶĞŶĨĂŶƚ͕ ůĞƉůĂŝƐŝƌĚƵ
ŶŽƵƌƌŝƐƐŽŶĚĞƚĠƚĞƌůĞƐĞŝŶĚĞƐĂŵğƌĞ͕ƐŽŶƚĠŐĂůĞŵĞŶƚĚĞƐĂƌŐƵŵĞŶƚƐƚƌğƐĐŽŶǀĂŝŶĐĂŶƚƐ͘ͩ
͘ sĠĐƵĚĞůĂŵğƌĞ
ĂͿ >ĞůŝĞŶŵğƌĞĞŶĨĂŶƚ
hŶ ůŝĞŶ ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠ ůŝĠ ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ ă ůĂ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƉŚǇƐŝƋƵĞ͕ ĠŵŽƚŝŽŶŶĞůůĞ Ğƚ ĚĞ ƌĠĐŝƉƌŽĐŝƚĠ
Ě͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ƉĂƌĨŽŝƐĠŐĂůĞŵĞŶƚĂƵĨĂŝƚĚ͛ġƚƌĞů͛ƵŶŝƋƵĞƉĞƌƐŽŶŶĞăŶŽƵƌƌŝƌĞƚăƉŽƵǀŽŝƌŶŽƵƌƌŝƌ
ůĞƵƌĞŶĨĂŶƚ͕ĠƚĂŝƚƌĂƉƉŽƌƚĠƉĂƌƚŽƵƚĞƐůĞƐŵğƌĞƐĚĂŶƐŶŽƚƌĞĠƚƵĚĞ͘
>Ğ ƉůĂŝƐŝƌ ĚĞ ů͛ĞŶĨĂŶƚ ůƵŝͲŵġŵĞ ă ġƚƌĞ ĂůůĂŝƚĠ ƉŽƵǀĂŝƚ Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ ŝŶĐŝƚĞƌ ƋƵĞůƋƵĞƐ ŵğƌĞƐ ă
ĐŽŶƚŝŶƵĞƌů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘

ĞƋƵŝĐŚĂŶŐĞĂŝƚĚ͛ƵŶĞŵğƌĞăů͛ĂƵƚƌĞĠƚĂŝƚů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞƋƵ͛ĞůůĞĚŽŶŶĂŝƚăĐĞůŝĞŶĞƚůĞĚĠƐŝƌĞƚ
ůĂŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶƋƵ͛ĞůůĞƉŽƵǀĂŝƚĂǀŽŝƌŽƵŶŽŶăůĞĐŽŶƐĞƌǀĞƌ͘

>ĞĚĠƐŝƌĚĞĐŽŶƐĞƌǀĞƌĐĞůŝĞŶĠƚĂŝƚƵŶĞĚĞƐƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶƐăƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ
ĚĞƐŵğƌĞƐ͘ ĞůĂƉŽƵǀĂŝƚ Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ ġƚƌĞ ůĂƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶƉŽƵƌ ĐĞƌƚĂŝŶĞƐĚĞƐŵğƌĞƐƋƵŝ
ĐŚŽŝƐŝƐƐĂŝĞŶƚĚĞƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞƵŶĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚƉĂƌƚŝĞů͘

ĞƚƚĞ ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ ĠƚĂŝƚ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ƵŶĞ ĚĞƐ ĚĞƵǆ ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ ĐŝƚĠĞƐ ƉĂƌ ůĞƐ ŵğƌĞƐ͕ ĂǀĞĐ ůĞƐ
ďĠŶĠĨŝĐĞƐ ĚƵ ůĂŝƚ ŵĂƚĞƌŶĞů ƉŽƵƌ ů͛ĞŶĨĂŶƚ͕ ă ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ĂǀĞĐ ůĞƵƌ ƌĞƉƌŝƐĞ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕ĚĂŶƐĚ͛ĂƵƚƌĞƐĠƚƵĚĞƐƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞƐƐƵƌůĞƐƵũĞƚ΀ϭϰ΁΀ϯϭ΁͘


ϭϬϴ
WůƵƐ ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ͕ ĚĂŶƐ ƐĂ ƚŚğƐĞ ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ĠƚƵĚŝĂŶƚ ůĞƐ ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ ĚĞ ŵğƌĞƐ ƐƵƌ
ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ŵĂƚĞƌŶĞů͕ ͘ ^ŝŶĞƵǆ ƌĞƚƌŽƵǀĞ ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ĚĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ĞŶ ƚĂŶƚ ƋƵĞ ŵŽĚĞ
ƌĞůĂƚŝŽŶŶĞů ƋƵŝ ĚĠƉĂƐƐĞ ůĞ ƐĞƵů ĐĂĚƌĞ ĚĞ ů͛ĂƉƉŽƌƚ ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ Ğƚ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ůĞ ƐƵƉƉŽƌƚ ĚƵ ůŝĞŶ
ŵğƌĞĞŶĨĂŶƚ͘WŽƵƌůƵŝͨĐĞĐŝĚĠĨŝŶŝƚƵŶĚĞƐĞŶũĞƵǆĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚŵĂƚĞƌŶĞůĞƚů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞĚĞƐĂ
ƌĠƵƐƐŝƚĞ ƉŽƵƌ ůĂ ŵğƌĞ͗ ĠĐŚŽƵĞƌ͕ Đ͛ĞƐƚ ƚŽƵĐŚĞƌ ůĞ ůŝĞŶ͕ ĐĞ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ǀĠĐƵ ĐŽŵŵĞ ƵŶĞ ƉĞƌƚĞ
ŝĚĞŶƚŝƚĂŝƌĞ͕ƵŶĞƌƵƉƚƵƌĞĞŶƚƌĞůĂŵğƌĞĞƚƐŽŶĞŶĨĂŶƚͩ΀ϰϲ΁͘

ŚĞǌ ƋƵĞůƋƵĞƐ ŵğƌĞƐ ĚĞ ŶŽƚƌĞ ĠƚƵĚĞ͕ ůĞ ĚĠƐŝƌ ĚĞ ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ ĐĞ ůŝĞŶ ĠƚĂŝƚ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ
ƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚƉŽƵƌŽĐĐĂƐŝŽŶŶĞƌƵŶĞƌĠĞůůĞĚĠƚƌĞƐƐĞăů͛ŝĚĠĞĚĞƐĂƉĞƌƚĞ͘

/ůŵ͛ĂƉƉĂƌĂŠƚ ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĚ͛ġƚƌĞ ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĠă ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞƋƵĞƉĞƵƚƉƌĞŶĚƌĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞŶ
ƚĂŶƚƋƵĞƌĞůĂƚŝŽŶĞŶƚƌĞƵŶĞŵğƌĞĞƚƵŶĞŶĨĂŶƚ͕ƌĞůĂƚŝŽŶƋƵŝƌĠĐŽŶĨŽƌƚĞĞƚĂƉĂŝƐĞů͛ĞŶĨĂŶƚĞƚƋƵŝ
ƉĞƵƚġƚƌĞĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞƉŽƵƌĐĞƌƚĂŝŶĞƐŵğƌĞƐ͘
hŶĚĞƐŽďũĞĐƚŝĨƐĚĞƐƐŽŝŐŶĂŶƚƐƉŽƵƌƌĂŝƚġƚƌĞĚĞƐŽƵƚĞŶŝƌĐĞƚƚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶĞƚĚĞĐŽŶƚƌŝďƵĞƌă ůĂ
ƉƌĠƐĞƌǀĞƌĐŚĂƋƵĞĨŽŝƐƋƵ͛ŝůƐĞŶŽŶƚů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ͘
ďͿ >ĞĚĠƐŝƌĞƚůĞƉůĂŝƐŝƌĚ͛ĂůůĂŝƚĞƌ
ĂŶƐ ŶŽƚƌĞ ĠƚƵĚĞ͕ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ Ğƚ ƐĂ ƌĞůĂƚŝŽŶ ă ů͛ĞŶĨĂŶƚ ĠƚĂŝĞŶƚ ĚĠĐƌŝƚƐ ƉĂƌ ďĞĂƵĐŽƵƉ ĚĞ
ŵğƌĞƐĐŽŵŵĞĂŐƌĠĂďůĞƐ͕ƐŽƵƌĐĞƐĚĞƉůĂŝƐŝƌĞƚĚĞŐƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐƉŽƵƌĞůůĞƐ͘
Ŷ ƉůƵƐ ĚĞ ůĂ ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ ĚƵ ůŝĞŶ ŵğƌĞ ĞŶĨĂŶƚ͕ ĐĞƚ ĂƐƉĞĐƚ ͨƉůĂŝƐŝƌͩ ƚĞŶĂŝƚ ƵŶĞ ƉůĂĐĞ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ ĚĂŶƐ ůĂ ǀŝƐŝŽŶ ĚĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ĚĞ ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ ŵğƌĞƐ͘ /ů ĠƚĂŝƚ ƵŶĞ ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ ă
ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ Ɛ͛ŝů ƉĞƌƐŝƐƚĂŝƚ ĂǀĞĐ ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘ dĂŶĚŝƐ ƋƵĞ Ɛŝ ůĞƐ ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ ĚĞ ůĂ
ĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶ ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ Ğƚ ƚƌĂǀĂŝů ƉƌĞŶĂŝĞŶƚ ůĞ ĚĞƐƐƵƐ ƐƵƌ ů͛ĂŐƌĠĂďůĞ͕ ƉůƵƐŝĞƵƌƐŵğƌĞƐ ĂǀĂŝĞŶƚ
ĞǆƉƌŝŵĠŶĞƉůƵƐǀŽŝƌů͛ŝŶƚĠƌġƚĚĞƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘

ĞƌƚĂŝŶĞƐŵğƌĞƐĚĞŶŽƚƌĞĠƚƵĚĞŽŶƚĠŐĂůĞŵĞŶƚŵŝƐĞŶĂǀĂŶƚůĞƵƌƉƌŽĨŽŶĚ͕ĞƚƉĂƌĨŽŝƐĂŶĐŝĞŶ͕
ĚĠƐŝƌĚ͛ĂůůĂŝƚĞƌĐŽŵŵĞŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶƉŽƵƌƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘

>͛ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĚ͛ĂůůĂŝƚĞƌ͕ŶŽƚĂŵŵĞŶƚĠůĂďŽƌĠĞĂǀĂŶƚůĂŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕ĂŝŶƐŝƋƵĞů͛ĂƚƚŝƚƵĚĞ͕ů͛ŝŶƚĠƌġƚĞƚ
ůĞƐĐƌŽǇĂŶĐĞƐĞŶǀĞƌƐů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚƐĞƌĂŝĞŶƚĚĞƐĨĂĐƚĞƵƌƐƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞƐƉŽƐŝƚŝǀĞŵĞŶƚĂƐƐŽĐŝĠƐă
ůĂ ĚƵƌĠĞĚĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ ƉĂƌĨŽŝƐŵġŵĞ ůĞƐ ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ ŝŶĨůƵĞŶĕĂŶƚ ůĞ ƐƵĐĐğƐĚĞ
ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ΀ϰϳ΁͘

ϭϬϵ

hŶ ĂƵƚƌĞ ĨĂĐƚĞƵƌ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞ ƉŽƐŝƚŝǀĞŵĞŶƚ ĂƐƐŽĐŝĠ ă ůĂ ĚƵƌĠĞ ĚĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ĞƐƚ ůĂ
ĐŽŶĨŝĂŶĐĞĞŶƐŽŝĚĞůĂŵğƌĞ͕ĞƚŶŽƚĂŵŵĞŶƚĞŶƐĂĐĂƉĂĐŝƚĠăĂůůĂŝƚĞƌ΀ϯϴ΁΀ϰϳ΁΀ϯϵ΁͘
ůĂůƵŵŝğƌĞĚĞĐĞĨĂĐƚĞƵƌ͕ŝůŵ͛ĂƉƉĂƌĂŠƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚĚĞƉŽƌƚĞƌƵŶƌĞŐĂƌĚƉŽƐŝƚŝĨƐƵƌůĞƐƉƌŽũĞƚƐ
ĚĞƐŵğƌĞƐ͕ĚĞǀĂůŽƌŝƐĞƌůĞƵƌƐĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐĞƚĚĞƐŽƵƚĞŶŝƌůĞƵƌƐĞŶƚŝŵĞŶƚĚ͛ĂƵƚŽĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ͘
hŶĞĚĞƐŵğƌĞƐĚĞŶŽƚƌĞĠƚƵĚĞĂǀĂŝƚĠƚĠĨŽƌƚĞŵĞŶƚŝŶƋƵŝĠƚĠĞƉĂƌůĞĚŝƐĐŽƵƌƐĚĞƐŽŶŵĠĚĞĐŝŶ͕
ƋƵŝĚŽƵƚĂŝƚĚĞƐĂĐĂƉĂĐŝƚĠăƉŽƵǀŽŝƌĞǆƉƌŝŵĞƌĚƵůĂŝƚĞŶũŽƵƌŶĠĞƉŽƵƌŵĂŝŶƚĞŶŝƌƵŶĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ
ĞǆĐůƵƐŝĨ͘>͛ŝŵƉĂĐƚƐƵƌůĂĐŽŶĨŝĂŶĐĞĚĞĐĞƚƚĞŵğƌĞĞŶůĂƌĠƵƐƐŝƚĞĚĞƐŽŶƉƌŽũĞƚĠƚĂŝƚĠǀŝĚĞŶƚ͕ĞůůĞ
ĠƚĂŝƚĞŶƉƌŽŝĞĂƵǆĚŽƵƚĞƐĞƚăů͛ĂŶŐŽŝƐƐĞĚĞů͛ĠĐŚĞĐ͘

WŽƵƌĐĞƌƚĂŝŶĞƐŵğƌĞƐ͕ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚƉŽƵǀĂŝƚĂƉƉŽƌƚĞƌƉůƵƐĚĞĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐƋƵĞĚĞƉůĂŝƐŝƌĂǀĞĐůĂ
ƌĞƉƌŝƐĞ ĚĞ ůĞƵƌ ĂĐƚŝǀŝƚĠ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘ ůůĞƐ ƌĞƉƌŽĐŚĂŝĞŶƚ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ă ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ůĂ
ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ ĚĞ ůĂ ŵğƌĞ Ğƚ ůĞƐ ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ ĐŽƌƉŽƌĞůůĞƐ ĚƵĞƐ ĂƵǆ ƐĞŝŶƐ ůĂĐƚĂŶƚƐ
;ĨƵŝƚĞƐĚĞůĂŝƚƐ͕ŶĠĐĞƐƐŝƚĠĚ͛ĂĚĂƉƚĞƌůĞƐǀġƚĞŵĞŶƚƐͿ͘
>ĂĨĂƚŝŐƵĞŵĂƚĞƌŶĞůůĞĠƚĂŝƚĂƐƐĞǌƐŽƵǀĞŶƚĐŝƚĠĞĞƚƉŽƵǀĂŝƚŽƌŝĞŶƚĞƌ ůĂĚĠĐŝƐŝŽŶǀĞƌƐ ů͛ĂƌƌġƚĚĞ
ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘
͘ ǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐĂŶƚĠƌŝĞƵƌĞƐ
ĂŶƐ ŶŽƚƌĞ ĠƚƵĚĞ͕ ůĞƐ ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ ĂŶƚĠƌŝĞƵƌĞƐ ĚĞƐ ŵğƌĞƐ ĂǀĂŝĞŶƚ ƵŶĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ƐƵƌ ůĞƵƌ
ĚĠĐŝƐŝŽŶ͕ƋƵĞĐĞƐŽŝƚĂǀĞĐƵŶƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞŶĨĂŶƚŽƵů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƋƵ͛ĞůůĞƐĠƚĂŝĞŶƚĞŶƚƌĂŝŶĚĞǀŝǀƌĞ
ĂǀĞĐůĞƵƌĞŶĨĂŶƚ͘

>ĞƐ ŵğƌĞƐ ŝŶƚĞƌƌŽŐĠĞƐ ĠƚĂŝĞŶƚ ĞŶĐŽƵƌĂŐĠĞƐ ă ƌĞƉƌŽĚƵŝƌĞ ŽƵ ĐŽŶƚŝŶƵĞƌ ĚĞƐ ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ
ƉŽƐŝƚŝǀĞƐĞƚŚĠƐŝƚĂŝĞŶƚăƌĞƉƌŽĚƵŝƌĞŽƵƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞĚĞƐĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐƉĠŶŝďůĞƐŽƵŶĠŐĂƚŝǀĞƐ͘

ĞƚƚĞŝŶĨůƵĞŶĐĞĚĞƐĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐĚ͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĚĠũăǀĠĐƵĞƐƉĂƌůĞƐŵğƌĞƐĞƐƚĐŽŶĨŝƌŵĠĞĚĂŶƐůĂ
ƌĞǀƵĞĚĞůĂůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞĚĞ&͘EŽŝƌŚŽŵŵĞͲZĞŶĂƌĚĞƚY͘EŽŝƌŚŽŵŵĞ΀ϯϴ΁͘hŶĞĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƉĂƐƐĠĞ
ƉŽƐŝƚŝǀĞĚ͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞƚ ů͛ĂďƐĞŶĐĞĚĞĚŝĨĨŝĐƵůƚĠĚ͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚƐŽŶƚƉŽƐŝƚŝǀĞŵĞŶƚĂƐƐŽĐŝĠĞƐă ůĂ
ĚƵƌĠĞĚ͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ͕ƵŶĞĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƉĂƐƐĠĞŶĠŐĂƚŝǀĞĚ͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞƚĚĞƐĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ
Ě͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚǇƐŽŶƚŶĠŐĂƚŝǀĞŵĞŶƚĂƐƐŽĐŝĠĞƐăůĂĚƵƌĠĞĚ͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘


ϭϭϬ
ŽŶĐĞƌŶĂŶƚů͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚĞů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞĚ͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚƋƵĞůĞƐŵğƌĞƐƐŽŶƚĞŶƚƌĂŝŶĚĞǀŝǀƌĞ͕ĐĞƐ
ĚŽŶŶĠĞƐ ŶŽƵƐ ŝŶĐŝƚĞŶƚ ă ƉƌĠĐŽŶŝƐĞƌ ƵŶĞ ƌĠƐŽůƵƚŝŽŶ ĚĞƐ ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ Ě͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ƋƵĞ ƉĞƵǀĞŶƚ
ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ ůĞƐŵğƌĞƐĂǀĂŶƚ ;ĞƚĂƉƌğƐͿ ůĞƵƌ ƌĞƉƌŝƐĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘ĞĐŝƉůĂŝĚĞĞŶ ĨĂǀĞƵƌĚ͛ƵŶ
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚĂĚĂƉƚĠĞƚĐŽŵƉĠƚĞŶƚĚĞƐŵğƌĞƐĂůůĂŝƚĂŶƚĞƐ͘

ŽŶĐĞƌŶĂŶƚůĞƐĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐĂǀĞĐƵŶƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞŶĨĂŶƚ͕ŝůĞƐƚŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĚĞĚŝƐĐƵƚĞƌĚ͛ƵŶĚĞƐ
ƌĠƐƵůƚĂƚƐĚĞů͛ĠƚƵĚĞĚĞ'͘&ĂĚĚĂ΀ϭϰ΁͘/ůƐ͛ĂŐŝƚĚ͛ƵŶĞĠƚƵĚĞƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞŵĞŶĠĞĂƵƉƌğƐĚĞŵğƌĞƐ
ĂǇĂŶƚ ĐŽŶĐŝůŝĠ ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞƚ ĂĐƚŝǀŝƚĠƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘ >͛ĞĨĨĞƚ ŝŶĨůƵĞŶƚ ƉŽƐŝƚŝĨ Ě͛ƵŶĞ ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ
ƉŽƐŝƚŝǀĞĚ͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĂǀĞĐƵŶƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞŶĨĂŶƚǇĂĠƚĠŵŝƐĞŶĠǀŝĚĞŶĐĞ͘ŶŽƵƚƌĞ͕ƵŶĞĨĨĞƚĚĂŶƐ
ů͛ĂƵƚƌĞƐĞŶƐĂĠŐĂůĞŵĞŶƚĠƚĠƌĞƚƌŽƵǀĠ͘ĞƌƚĂŝŶĞƐŵğƌĞƐĂǀĂŝĞŶƚƉƵġƚƌĞŵŽƚŝǀĠĞƐƉĂƌůĞƐƌĞŐƌĞƚƐ
ůŝĠƐăƵŶĞĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞĂŶƚĠƌŝĞƵƌĞŶĠŐĂƚŝǀĞ;ƐĞǀƌĂŐĞƉƌĠĐŽĐĞ͕ƉĂƌĨŽŝƐƉĂƌŵĂŶƋƵĞĚ͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ
ƐƵƌůĂƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠĚĞĐŽŶƚŝŶƵĞƌƚŽƵƚĞŶƚƌĂǀĂŝůůĂŶƚͿĞƚůĞĚĠƐŝƌĚĞĐŽŶƚŝŶƵĞƌů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚƉŽƵƌůĞƵƌ
ĚĞƵǆŝğŵĞ͘
/ů ƐĞŵďůĞ ĚŽŶĐ ƋƵ͛ă ů͛ĠĐŚĞůůĞ ƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞ͕ ůĞƐ ŵğƌĞƐ ƐŽŝĞŶƚ ƉůƵƐ ĞŶĐůŝŶĞƐ ă ƌĞƉƌŽĚƵŝƌĞ ůĞƐ
ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ ƉŽƐŝƚŝǀĞƐ Ğƚ ă ĠǀŝƚĞƌ ĚĞ ƌĞƉƌŽĚƵŝƌĞ ůĞƐ ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ ŶĠŐĂƚŝǀĞƐ͘  ů͛ĠĐŚĞůůĞ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ ŝů ƐĞŵďůĞ ƋƵĞ ĐĞ ŶĞ ƐŽŝƚ ƉĂƐ ƚŽƵũŽƵƌƐ ůĞ ĐĂƐ Ğƚ ƋƵĞ ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ ŵğƌĞƐ
ƉƵŝƐƐĞŶƚĚĠƉĂƐƐĞƌ ůĞƵƌǀŝƐŝŽŶŶĠŐĂƚŝǀĞĚ͛ƵŶĞĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞĂŶƚĠƌŝĞƵƌĞǀŽŝƌĞĂůůĞƌ ũƵƐƋƵ͛ăĞŶĨĂŝƌĞ
ƵŶŵŽƚĞƵƌĚĂŶƐůĞƵƌƉƌŽũĞƚĚ͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘
KŶƉĞƵƚƐĞĚĞŵĂŶĚĞƌĐĞƋƵŝĂƉƵĐŽŶĚƵŝƌĞĐĞƐŵğƌĞƐăĚĠƉĂƐƐĞƌ ůĞƵƌƉƌĞŵŝğƌĞĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ
ŶĠŐĂƚŝǀĞ Ě͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ƉŽƵƌ ĞƐƐĂǇĞƌ ă ŶŽƵǀĞĂƵ ;ƵŶ ĨŽƌƚ ĚĠƐŝƌ Ě͛ĂůůĂŝƚĞƌ͍ ĚĞ ŶŽƵǀĞůůĞƐ
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ͍ ƵŶĞ ĠĐŽƵƚĞ ĞŵƉĂƚŚŝƋƵĞ ƐƵƌ ůĞƵƌ ƉƌĞŵŝğƌĞ ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͍͘͘͘Ϳ Ğƚ ƋƵĞůůĞ ƉŽƵƌƌĂŝƚ
ġƚƌĞůĂƉůĂĐĞĚ͛ƵŶƐŽŝŐŶĂŶƚƉŽƵƌůĞƐǇĂŝĚĞƌ͘
Ϯ͘Ϯ͘ >^&dhZ^>/^>͛DW>K/
͘ >ĞƐŚŽƌĂŝƌĞƐ͕ůĂĐŚĂƌŐĞĚĞƚƌĂǀĂŝůĞƚůĂƉĠŶŝďŝůŝƚĠĚƵƚƌĂǀĂŝů
>͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĚĞƚƌĂǀĂŝůƌĞƚƌŽƵǀĠĞĚĂŶƐŶŽƚƌĞĠƚƵĚĞĠƚĂŝƚƉĂƌĨŽŝƐĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ͘
>ĞŵĂŶƋƵĞ ĚĞ ĨůĞǆŝďŝůŝƚĠ ŚŽƌĂŝƌĞ ĚĞ ů͛ĞŵƉůŽŝ͕ ůĂ ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ͕ ǀŽŝƌĞ ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ͕ ă ƉƌĞŶĚƌĞ ĚƵ
ƚĞŵƉƐĚĂŶƐůĂũŽƵƌŶĠĞĚĞƚƌĂǀĂŝůƉŽƵƌĂůůĂŝƚĞƌͬĞǆƉƌŝŵĞƌĚƵůĂŝƚ͕ŽƵůĂƉĠŶŝďŝůŝƚĠĚƵƚƌĂǀĂŝůĠƚĂŝĞŶƚ
ĚĞƐƌĂŝƐŽŶƐƉŽƵƌƉůƵƐŝĞƵƌƐŵğƌĞƐƉŽƵƌĂƌƌġƚĞƌů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘


ϭϭϭ
>ĞƚĞŵƉƐĚĞƚƌĂǀĂŝůĂĠƚĠƌĞƚƌŽƵǀĠĐŽŵŵĞĂǇĂŶƚƵŶ ŝŵƉĂĐƚƐƵƌ ůĂĚƵƌĠĞĚĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ΀ϭ΁
΀Ϯϱ΁ ΀ϭϴ΁ ΀ϯϬ΁͘ WůƵƐŝĞƵƌƐ ĚŽŶŶĠĞƐ ĂŵĠƌŝĐĂŝŶĞƐŵŽŶƚƌĞŶƚ ƋƵĞ ůĞƐ ĨĞŵŵĞƐ ƚƌĂǀĂŝůůĂŶƚ ă ƚĞŵƉƐ
ƉĂƌƚŝĞůĂůůĂŝƚĞŶƚƉůƵƐĞƚƉůƵƐůŽŶŐƚĞŵƉƐƋƵĞĐĞůůĞƐƚƌĂǀĂŝůůĂŶƚăƚĞŵƉƐƉůĞŝŶ͘

Ğ ŵġŵĞ͕ ů͛ĂďƐĞŶĐĞ ĚĞ ĨůĞǆŝďŝůŝƚĠ ĚĞ ů͛ĞŵƉůŽŝ ĚƵ ƚĞŵƉƐ Ğƚ ů͛ĂďƐĞŶĐĞ ĚĞ ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚĠ ĚƵ
ƚƌĂǀĂŝůĂǀĞĐů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚŽŶƚĠƚĠĚĠĐƌŝƚĞƐĐŽŵŵĞďĂƌƌŝğƌĞƐă ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĚĞƐĨĞŵŵĞƐĂĐƚŝǀĞƐ
΀Ϯϱ΁΀ϯϯ΁͘
͘ >͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚŽƵů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĚƵůĂŝƚƐƵƌůĞůŝĞƵĚĞƚƌĂǀĂŝů
ĞƐĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚĚĞďĠŶĠĨŝĐŝĞƌĚƵĚƌŽŝƚĚ͛ĂůůĂŝƚĞƌƐƵƌůĞůŝĞƵĚĞƚƌĂǀĂŝůƐĞƚƌŽƵǀĞŶƚ
ĚĂŶƐ ůĞ ŽĚĞ ĚƵ ƚƌĂǀĂŝů ĨƌĂŶĕĂŝƐ͕ ƌĞǀƵĞƐ ĞŶ ϮϬϬϳ ĂǀĞĐ ĚĠĐƌĞƚ Ě͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ĞŶ ϮϬϬϴ ΀ϴ΁͘ ůůĞƐ
ƐƚŝƉƵůĞŶƚ ƋƵĞ ůĞƐ ŵğƌĞƐ ƋƵŝ ĂůůĂŝƚĞŶƚ ĚŝƐƉŽƐĞŶƚ ƉĞŶĚĂŶƚ ůĂ ϭğƌĞ ĂŶŶĠĞ ĚĞ ůĞƵƌ ĞŶĨĂŶƚ Ě͛ƵŶĞ
ŚĞƵƌĞĚĞƉĂƵƐĞŶŽŶƌĠŵƵŶĠƌĠĞƉĂƌũŽƵƌ͕ŚĂďŝƚƵĞůůĞŵĞŶƚĐŽƵƉĠĞĞŶϮĚĞŵŝͲŚĞƵƌĞƐƉŽƵƌĂƐƐƵƌĞƌ
Ϯ ƚĠƚĠĞƐ ĚƵƌĂŶƚ ůĂ ũŽƵƌŶĠĞ͕ ŽƵ ĞǆƉƌŝŵĞƌ ůĞƵƌ ůĂŝƚ͘ >Ğ ƚĞǆƚĞ ƉƌĠǀŽŝƚ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ĚĂŶƐ ůĞƐ
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ ĚĞ ƉůƵƐ ĚĞ ϭϬϬ ƐĂůĂƌŝĠĞƐ ĚĞƐ ůŽĐĂƵǆ ƐƉĠĐŝĂůĞŵĞŶƚ ĂĚĂƉƚĠƐ ŵŝƐ ă ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ ƉĂƌ
ů͛ĞŵƉůŽǇĞƵƌ͘

WŽƵƌ ůĂƋƵĂƐŝͲŵĂũŽƌŝƚĠĚĞƐŵğƌĞƐ ŝŶƚĞƌƌŽŐĠĞƐ͕ ůĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐŵĂƚĠƌŝĞůůĞƐƉŽƵƌĞǆƉƌŝŵĞƌ ůĞƵƌ
ůĂŝƚƐƵƌ ůĞƵƌ ůŝĞƵĚĞƚƌĂǀĂŝůŶ͛ĠƚĂŝĞŶƚƉĂƐƚŽƵƚĞƐƌĠƵŶŝĞƐ͘ /ů ůĞƵƌŵĂŶƋƵĂŝƚƐŽƵǀĞŶƚƵŶĞƉŝğĐĞŽƵ
ƵŶƌĠĨƌŝŐĠƌĂƚĞƵƌ͘

>ĞƐ ĂƵĚŝƚŝŽŶƐ ĚƵ ŐƌŽƵƉĞ ĚĞ ƚƌĂǀĂŝů ĚƵ ƌĂƉƉŽƌƚ ͨWůĂŶ Ě͛ĂĐƚŝŽŶ͗ ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ŵĂƚĞƌŶĞůͩ ŽŶƚ
ŵŽŶƚƌĠƋƵĞů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĚĞĐĞƐĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐĠƚĂŝƚŵĂůƌĞƐƉĞĐƚĠĞ͕ǇĐŽŵƉƌŝƐƉĂƌ
ĚĞƐĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐĂǇĂŶƚƵŶŶŽŵďƌĞĚĞƐĂůĂƌŝĠƐƚƌğƐƐƵƉĠƌŝĞƵƌăĐĞůƵŝŝŶĚŝƋƵĠƉĂƌůĞƚĞǆƚĞ΀ϰϴ΁͘

>͛ĂďƐĞŶĐĞĚ͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĚĞĐĞƐĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐĂĂŝŶƐŝƉƵƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌăĚĠĐŽƵƌĂŐĞƌƉůƵƐŝĞƵƌƐŵğƌĞƐ
ĚĞŶŽƚƌĞĠƚƵĚĞĚĞƚĞŶƚĞƌů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚŽƵů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĚƵůĂŝƚƐƵƌůĞƵƌůŝĞƵĚĞƚƌĂǀĂŝů͘

/ůƌĞƐƐŽƌƚĞŶŽƵƚƌĞĚĞŶŽƚƌĞĠƚƵĚĞƋƵĞůĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĚĞƚƌĂǀĂŝůƐĞŵďůĞŶƚĂǀŽŝƌƵŶĞŝŶĨůƵĞŶĐĞ
ŶŽŶ ŶĠŐůŝŐĞĂďůĞ ƐƵƌ ůĞ ĐŚŽŝǆ ĚĞƐ ŵğƌĞƐ͕ ŵĂŝƐ Ŷ͛ĞǆƉůŝƋƵĞŶƚ ƉĂƐ ă ĞůůĞƐ ƐĞƵůĞƐ ůĞƵƌ ĚĠĐŝƐŝŽŶ
Ě͛ĞǆƉƌŝŵĞƌŽƵŶŽŶůĞƵƌůĂŝƚƐƵƌůĞƵƌůŝĞƵĚĞƚƌĂǀĂŝů͘/ůƐĞŵďůĞĞŶĞĨĨĞƚƋƵĞĐŚĂƋƵĞŵğƌĞƉğƐĞƐĂ
ĚĠĐŝƐŝŽŶĞŶĠǀĂůƵĂŶƚ ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞƉŽƵƌĞůůĞĚĞƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ĞƚƐŽŶĞǆĐůƵƐŝǀŝƚĠ͕ƉĂƌ

ϭϭϮ
ƌĂƉƉŽƌƚĂƵǆĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐƋƵĞĐĞƚƚĞƉŽƵƌƐƵŝƚĞĞŶƚƌĂŠŶĞƌĂŝƚƉŽƵƌĞůůĞƐ͘:ĞĚĠƚĂŝůůĞƌĂŝƉůƵƐůŽŝŶĐĞƚƚĞ
ďĂůĂŶĐĞďĠŶĠĨŝĐĞƐͬĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ͕ƋƵŝŵĞƐĞŵďůĞĞǆƉůŝƋƵĞƌƉŽƵƌƋƵŽŝĐĞƌƚĂŝŶĞƐŵğƌĞƐƉƌĠĨğƌĞŶƚŶĞ
ƉĂƐĞǆƉƌŝŵĞƌĚĞůĂŝƚĚĂŶƐĚĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĨĂǀŽƌĂďůĞƐĞƚƉŽƵƌƋƵŽŝĚ͛ĂƵƚƌĞƐƐŽŶƚƉƌġƚĞƐăĞǆƉƌŝŵĞƌ
ůĞƵƌůĂŝƚĚĂŶƐůĞƐƚŽŝůĞƚƚĞƐ͘

WĂƌĂŝůůĞƵƌƐ͕ ĐĞƌƚĂŝŶĞƐŵğƌĞƐĚĞŶŽƚƌĞĠƚƵĚĞĚŽƵƚĂŝĞŶƚĚƵ ƐŽƵƚŝĞŶĚĞ ůĞƵƌĞŵƉůŽǇĞƵƌŽƵĚĞ
ůĞƵƌƐƵƉĠƌŝĞƵƌŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞ͕ƉĞŶƐĂŶƚƋƵ͛ŝůƐŶĞǀĞƌƌĂŝĞŶƚƉĂƐĚ͛ƵŶďŽŶƈŝůůĞƐƉĂƵƐĞƐĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘
KŶ ƌĞƚƌŽƵǀĞƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ ăŶŽƵǀĞĂƵ ŝĐŝ ů͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚĞ ůĂ ǀŝƐŝŽŶ ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĞůůĞŶĞ ƐŽƵƚĞŶĂŶƚ
ƉĂƐů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ŶŽƚĂŵŵĞŶƚƉĂƐƐĠƐůĞƐƚŽƵƚƉƌĞŵŝĞƌƐŵŽŝƐ͘
>͛ŝŵƉĂĐƚ ƐƵƌ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ĚƵ ƐŽƵƚŝĞŶ ĚĞƐ ĐŽůůğŐƵĞƐ Ğƚ ĚĞ ů͛ĂĐĐĞƉƚĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ƐƵƉĠƌŝĞƵƌƐ
ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞƐ Ă ĠƚĠ ƌĞƚƌŽƵǀĠ ĚĂŶƐ ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ĠƚƵĚĞƐ ΀Ϯϱ΁ ΀ϯϯ΁͘ >Ğ ůŝĞƵ ĚĞ ƚƌĂǀĂŝů ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ƵŶ
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚƐŽĐŝĂůŝŶĨůƵĞŶƚĞƚů͛ĂƚƚŝƚƵĚĞĚĞƐĐŽůůğŐƵĞƐƉĞƵƚĞŶƚƌĂǀĞƌŽƵĨĂĐŝůŝƚĞƌů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘
Ğ ŵġŵĞ͕ ƵŶ ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ ĂĐĐƵĞŝůůĂŶƚ ĂǀĞĐ ĚĞƐ ƐƵƉĠƌŝĞƵƌƐ ƐŽƵƚĞŶĂŶƚƐ ĞƐƚ ƵŶ ĨĂĐƚĞƵƌ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƉŽƵƌůĞƐƵĐĐğƐĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘
͘ >ĂĚƵƌĠĞĚƵĐŽŶŐĠƉŽƐƚͲƉĂƌƚƵŵ
>Ă ĚƵƌĠĞ ĚĞ ĐŽŶŐĠ ƉŽƐƚͲƉĂƌƚƵŵ ƋƵ͛ĞůůĞƐ ƉŽƵǀĂŝĞŶƚ ĂǀŽŝƌ ĂǀĂŶƚ ĚĞ ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ ůĞƵƌ ĂĐƚŝǀŝƚĠ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞŝŶĨůƵĞŶĕĂŝƚůĞĐŚŽŝǆĚĞƋƵĞůƋƵĞƐŵğƌĞƐĚĞŶŽƚƌĞĠƚƵĚĞ͘/ůƐĞŵďůĞƉůƵƐĨĂĐŝůĞƉŽƵƌ
ůĞƐ ŵğƌĞƐ ĚĞ ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ Ɛŝ ůĞƵƌ ĞŶĨĂŶƚ ĞƐƚ ƉůƵƐ ąŐĠ͕ ƉĞƵƚͲġƚƌĞ ƉĂƌĐĞ ƋƵĞ
ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞƐƚďŝĞŶŵŝƐĞŶƉůĂĐĞĞƚͬŽƵƋƵ͛ăƉĂƌƚŝƌĚĞϰŵŽŝƐ ůĞƐŵğƌĞƐŽŶƚ ůĂƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠĚĞ
ĐŽŵƉůĠƚĞƌůĞƐƌĞƉĂƐĞŶůĞƵƌĂďƐĞŶĐĞƉĂƌĚĞƐĂůŝŵĞŶƚƐĚŝǀĞƌƐŝĨŝĠƐ͘

ĞƐĚŽŶŶĠĞƐĚĞůĂůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞĐŽŶĨŝƌŵĞŶƚĐĞƚƚĞƚĞŶĚĂŶĐĞ͕ƉůƵƐůĂŵğƌĞƌĞƉƌĞŶĚůĞƚƌĂǀĂŝůƚĂƌĚ͕
ƉůƵƐĞůůĞĞƐƚƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞĚĞĐŽŶĐŝůŝĞƌĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞƚƚƌĂǀĂŝůƉŽƵƌƵŶĞƉůƵƐůŽŶŐƵĞĚƵƌĠĞ΀Ϯϱ΁͘ĞƐ
ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞƐƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞƐĚĂŶƐůĞƐƚĂƵǆĞƚĚƵƌĠĞĚ͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚƐŽŶƚƌĞƚƌŽƵǀĠĞƐŶŽƚĂŵŵĞŶƚĂǀĞĐ
ĚĞƐƌĞƉƌŝƐĞƐăϭϮƐĞŵĂŝŶĞƐĂƵǆƚĂƚƐͲhŶŝƐ΀ϭϴ΁ĞƚϰŵŽŝƐĞŶ&ƌĂŶĐĞ΀ϯ΁͘
Ϯ͘ϯ͘ >>EE&/^ͬKEdZ/Ed^>WKhZ^h/d>͛>>/dDEd
>Ğ ƚŚğŵĞĚĞ ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞĚ͛ƵŶĞďĂůĂŶĐĞďĠŶĠĨŝĐĞƐͬĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐă ůĂƉŽƵƌƐƵŝƚĞĚĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ
ůŽƌƐĚĞůĂƌĞƉƌŝƐĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕ƉƌŽƉƌĞăĐŚĂƋƵĞŵğƌĞ͕ĞƐƚƌĞƐƐŽƌƚŝĚĞŶŽƚƌĞĠƚƵĚĞ͘


ϭϭϯ
KŶ ƌĞƚƌŽƵǀĞ͕ ƉĂƌŵŝ ůĞƐ ĨĂĐƚĞƵƌƐ ƋƵŝ ŝŶĨůƵĞŶĐĞŶƚ ůĞ ĐŚŽŝǆ ĚĞƐ ŵğƌĞƐ͕ ĚĞƐ ďĠŶĠĨŝĐĞƐ Ğƚ ĚĞƐ
ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐăƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘

ĠŶĠĨŝĐĞƐ ŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ
ĠŶĠĨŝĐĞƐĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚƐƵƌůĂƐĂŶƚĠ
;ĞŶĨĂŶƚ͕ŵğƌĞͿ
WůĂŝƐŝƌĚĞůĂƌĞůĂƚŝŽŶĞƚůŝĞŶŵğƌĞĞŶĨĂŶƚ
WƌĂƚŝĐŝƚĠĞƚƐŝŵƉůŝĐŝƚĠĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ
ŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐůŝĠĞƐăů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞŶůƵŝŵġŵĞ
;ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠĚĞůĂŵğƌĞ͕ĐŽƌƉƐͨůĂĐƚĂŶƚͩͿ
ŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐůŝĠĞƐăů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĚƵůĂŝƚ;ƚĞŵƉƐ͕
ŚǇŐŝğŶĞ͕ƉĠŶŝďŝůŝƚĠͿ
&ĂƚŝŐƵĞŵĂƚĞƌŶĞůůĞ

/ůŵĞ ƐĞŵďůĞ ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ ĚĞ ŶŽƚĞƌ ƋƵĞ͕ Ɛŝ ĐĞƚƚĞ ďĂůĂŶĐĞ Ɛ͛ĂƉƉƵŝĞ ƐƵƌ ĚĞƐ ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ Ğƚ
ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͕ůĂƐƵďũĞĐƚŝǀŝƚĠĚĞĐŚĂƋƵĞŵğƌĞǇƚŝĞŶƚƵŶĞƉůĂĐĞƉĂƌĨŽŝƐĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ͘
ŝŶƐŝŝůƐĞŵďůĞƋƵĞůĂƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƋƵĞƐĞĨĂŝƚĐŚĂƋƵĞŵğƌĞĚĞƐĂǀĂŶƚĂŐĞƐĞƚŝŶĐŽŶǀĠŶŝĞŶƚƐĚĞ
ĐŚĂƋƵĞƐŽůƵƚŝŽŶ͕ĞŶƉůƵƐĚĞůĞƵƌͨǀĂůĞƵƌͩŽďũĞĐƚŝǀĞ͕ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐĂĚĠĐŝƐŝŽŶ͘

YƵĞůƋƵĞƐĞǆĞŵƉůĞƐƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚĚ͛ŝůůƵƐƚƌĞƌĐĞƚƚĞŝĚĠĞ͘
WůƵƐŝĞƵƌƐŵğƌĞƐĐƌŽǇĂŝĞŶƚĨŽƌƚĞŵĞŶƚĂƵǆďĠŶĠĨŝĐĞƐƐĂŶƚĠĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚƉŽƵƌ ůĞƵƌƐĞŶĨĂŶƚƐ
Ğƚ ĚĠƐŝƌĂŝĞŶƚ ůĞƐ ĞŶ ĨĂŝƌĞ ƉƌŽĨŝƚĞƌ͘ ůůĞƐ ĠƚĂŝĞŶƚ ƉƌġƚĞƐ ă ƐƵƌŵŽŶƚĞƌ ůĞƐ ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ ůŝĠĞƐ ă
ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĚƵůĂŝƚ͕ĂǀĞĐĚĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĂƵƚƌĂǀĂŝůƋƵŝŶ͛ĠƚĂŝĞŶƚƉĂƐĨŽƌĐĠŵĞŶƚĨĂǀŽƌĂďůĞƐ͘
hŶĞĂƵƚƌĞŵğƌĞ͕ƉŽƵƌůĂƋƵĞůůĞůĞƐďĠŶĠĨŝĐĞƐƐĂŶƚĠĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚƉĂƐƐĂŝĞŶƚĂƵƐĞĐŽŶĚƉůĂŶ͕
ŵĂŝƐƋƵŝĂƉƉƌĠĐŝĂŝƚƐŽŶĂƐƉĞĐƚƉůĂŝƐŝƌ͕ǀŽǇĂŝƚůĞĨĂŝƚĚ͛ĞǆƉƌŝŵĞƌƐŽŶůĂŝƚĐŽŵŵĞƚƌŽƉĐŽŶƚƌĂŝŐŶĂŶƚ͕
ĂůŽƌƐ ŵġŵĞ ƋƵĞ ƐĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĚĞ ƚƌĂǀĂŝů ůĞ ůƵŝ ĂƵƌĂŝĞŶƚ ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ ƉĞƌŵŝƐ͘ ůůĞ Ŷ͛ĂǀĂŝƚ ƉĂƐ
ĚĠƐŝƌĠĞǆƉƌŝŵĞƌƐŽŶůĂŝƚĞƚĂǀĂŝƚĐŚŽŝƐŝƉĂƌĐŽŶƚƌĞĚĞƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞƵŶĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚƉĂƌƚŝĞů͘

/ůƐĞŵďůĞƋƵĞƉŽƵƌƉƌĞŶĚƌĞůĞƵƌĚĠĐŝƐŝŽŶ͕ůĞƐŵğƌĞƐĠǀĂůƵĞŶƚĞƚƉğƐĞŶƚůĞƐĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐĨĂĐƚĞƵƌƐ
ĞŶũĞƵĚĞĨĂĕŽŶƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ͕ĞƚŶŽƚĂŵŵĞŶƚůĂďĂůĂŶĐĞĞŶƚƌĞůĞƐĂǀĂŶƚĂŐĞƐĞƚůĞƐĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐă
ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚƚŽƵƚĞŶĂǇĂŶƚƵŶĞĂĐƚŝǀŝƚĠƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘

ŝŶƐŝ͕ ůĞƐ ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ Ğƚ ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ ă ůĂ ƉŽƵƌƐƵŝƚĞ ĚĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ ŵŝƐ ĞŶ ĠǀŝĚĞŶĐĞ
ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ͕ ƐĞŵďůĞŶƚ ƉŽŶĚĠƌĠƐ ƉĂƌ ůĂ ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ ƋƵĞ Ɛ͛ĞŶ ĨĂŝƚ ĐŚĂƋƵĞ ŵğƌĞ͕ ƉĂƌ ƐĞƐ
ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶƐ͕ƐĞƐƐŽƵŚĂŝƚƐĞƚƐĞƐŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶƐ͘

ϭϭϰ
Ğ ĐĞ ĨĂŝƚ͕ ĐĞ ƋƵŝ ĨĂŝƚ ƉĞŶĐŚĞƌ ĐĞƚƚĞ ďĂůĂŶĐĞ ƐĞŵďůĞ ƉĂƌĨŽŝƐ ƉůƵƐ ůĂ ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ ƋƵ͛ŽŶƚ ůĞƐ
ŵğƌĞƐ ĚĞ ĐĞƐ ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ Ğƚ ĚĞ ĐĞƐ ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ͘ ĞƚƚĞƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ ƐĞŵďůĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞƌ ůĞƵƌĚĠƐŝƌ
Ě͛ĞŶƉƌŽĨŝƚĞƌŽƵĚĞƐ͛ĞŶůŝďĠƌĞƌ͘
Ϯ͘ϰ͘ hEWZK:dEsK>hd/KE
EŽƚƌĞĠƚƵĚĞĂŵŝƐĞŶĠǀŝĚĞŶĐĞƋƵĞůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚĞƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚŽƵŶŽŶŶ͛ĠƚĂŝƚƉĂƐ
ĨŽƌĐĠŵĞŶƚĨŝǆĠĞƵŶĞĨŽŝƐƉŽƵƌƚŽƵƚĞƐ͕ŵġŵĞƋƵĞůƋƵĞƐũŽƵƌƐĂǀĂŶƚůĂƌĞƉƌŝƐĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕Ğƚ
ƋƵĞůĞƉƌŽũĞƚĠƚĂŝƚƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞĚ͛ġƚƌĞŵŽĚŝĨŝĠ͘
Ŷ ĞĨĨĞƚ͕ ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ ŵğƌĞƐ ƉŽƵǀĂŝĞŶƚ ŵŽĚŝĨŝĞƌ ůĞƵƌ ĐŚŽŝǆ ŝŶŝƚŝĂů ƐĞůŽŶ ůĞƐ ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ͕ ůĞƐ
ŶŽƵǀĞůůĞƐĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐĞƚůĞƐĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞƐ͘ŶŽƵƚƌĞ͕ůĞƐŵğƌĞƐƉŽƵǀĂŝĞŶƚƉĂƐƐĞƌ͕
ƉůƵƐŽƵŵŽŝŶƐŐƌĂĚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕Ě͛ƵŶƉƌŽũĞƚăƵŶĂƵƚƌĞ͘

hŶĞ ĠƚƵĚĞ ĚĞ ,ŝůůƐͲŽŶĐǌǇĐŬ Ğƚ Ăů͘ ƐƵƌ ƵŶĞ ĐŽŚŽƌƚĞ ĚĞ ϲϭϵ ŵğƌĞƐ ƉƌŝŵŝƉĂƌĞƐ ƋƵŝ ĂǀĂŝĞŶƚ
ů͛ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ ĚĞ ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ͕ ĐŝƚĠĞ ƉĂƌ ůĞ ƌĂƉƉŽƌƚ ĚĞ ů͛E^ ΀ϭ΁ ƌĞƚƌŽƵǀĞ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ĚĞƐ
ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐĚ͛ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ͗ͨWƌğƐĚΖƵŶ ƚŝĞƌƐĚĞƐ ĨĞŵŵĞƐƋƵŝƉƌĠǀŽǇĂŝĞŶƚĚĞ ĐŽŶĐŝůŝĞƌ ƚƌĂǀĂŝů Ğƚ
ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĂƵŵŽŵĞŶƚĚƵƉƌĞŵŝĞƌĞŶƚƌĞƚŝĞŶƉŽƐƚͲƉĂƌƚƵŵŽŶƚĐĞƐƐĠĚ͛ĂůůĂŝƚĞƌůĞƵƌďĠďĠĂǀĂŶƚůĂ
ƌĞƉƌŝƐĞĚƵƚƌĂǀĂŝů͘ĂŶƐůĞŵġŵĞƚĞŵƉƐ͕ϱϳŵğƌĞƐƋƵŝŶΖĞŶĂǀĂŝĞŶƚƉĂƐĞƵů͛ŝŶƚĞŶƚŝŽŶŽƵĠƚĂŝĞŶƚ
ŝŶĚĠĐŝƐĞƐ ŽŶƚ ƉŽƵƌƐƵŝǀŝ ůΖĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ĂƉƌğƐ ůĞ ƌĞƚŽƵƌ ĂƵ ƚƌĂǀĂŝů͘ ^ĞůŽŶ ůĞƐ ĂƵƚĞƵƌƐ͕ ůĞƐ
ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐĚ͛ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƉĞƵǀĞŶƚġƚƌĞĚƵƐĂƵŶŝǀĞĂƵĚ͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶĚĞůĂŵğƌĞ͕ăůĂƉƌĠƐĞŶĐĞŽƵă
ůΖĂďƐĞŶĐĞĚĞƐŽƵƚŝĞŶăůΖĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚƉƌĠĐŽĐĞĞƚăůĂĚĞŵĂŶĚĞůŽƌƐĚƵƐĠũŽƵƌăůĂŵĂƚĞƌŶŝƚĠ͕ĂŝŶƐŝ
ƋƵ͛ĂƵŶŝǀĞĂƵĚĞƐŽƵƚŝĞŶĂƵŵŽŵĞŶƚĚĞůĂƌĞƉƌŝƐĞĚƵƚƌĂǀĂŝů͘ͩ

dƌŽŝƐ ĚĞƐ ƐŽƵƐͲƚŚğŵĞƐ ŵŝƐ ĞŶ ĠǀŝĚĞŶĐĞ ĚĂŶƐ ŶŽƚƌĞ ĠƚƵĚĞ ƐƵŐŐğƌĞŶƚ ŝĐŝ ƵŶĞ ƉůĂĐĞ ƉŽƵƌ ůĂ
ƉƌŽŵŽƚŝŽŶĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚƉĂƌůĞƐƐŽŝŐŶĂŶƚƐ͘/ůƐ͛ĂŐŝƚĚĞů͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚĞŶŽƵǀĞůůĞƐĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ
ƐƵƌ ůĞƐƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐĚĞƉŽƵƌƐƵŝƚĞĚĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ĚĞ ů͛ŝŵƉĂĐƚĚĞƐĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞƐĞƚĚĞ
ů͛ĂŝĚĞͨŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶŶĞůůĞͩĚ͛ƵŶĞƉĞƌƐŽŶŶĞĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞ͘
/ůŵĞƐĞŵďůĞŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ͕ĞŶƚĂŶƚƋƵĞƐŽŝŐŶĂŶƚ͕Ě͛ġƚƌĞĞŶŵĞƐƵƌĞĚ͛ĂƉƉŽƌƚĞƌăŶŽƐƉĂƚŝĞŶƚĞƐ
ĚĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ĂƉƉƌŽƉƌŝĠĞƐ Ğƚ ĚĞƐ ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ Ğƚ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶŶĞůůĞƐ
ĂĚĂƉƚĠĞƐ͘
:Ğ ĚĠƚĂŝůůĞƌĂŝ ĚĂŶƐ ůĂ ƉĂƌƚŝĞ ĚĠĚŝĠĞ ĂƵǆ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ ĚĞ ƐĂŶƚĠ ĚĞƐ ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ƉŽƵƌ ƐĞ
ƌĂƉƉƌŽĐŚĞƌĚĞĐĞďƵƚ͘


ϭϭϱ
/ůĞǆŝƐƚĂŝƚƉĂƌĂŝůůĞƵƌƐ͕ĚĂŶƐ ů͛ĞƐƉƌŝƚĞƚ ůĂƉƌĂƚŝƋƵĞĚĞƐŵğƌĞƐ͕ƵŶĐŽŶƚŝŶƵƵŵĚĞƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ͘Ğ
ĐŽŶƚŝŶƵƵŵĂůůĂŝƚĚĞůĂƉŽƵƌƐƵŝƚĞĚ͛ƵŶĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞǆĐůƵƐŝĨĞŶĞǆƉƌŝŵĂŶƚƐŽŶůĂŝƚĂƵƐĞǀƌĂŐĞ͕ĞŶ
ƉĂƐƐĂŶƚ ƉĂƌ ƵŶ ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ƉĂƌƚŝĞů ĂǀĞĐ ƵŶĞ ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ ĞŶ ƉůƵƐ ŽƵŵŽŝŶƐ ŐƌĂŶĚĞ ƋƵĂŶƚŝƚĠ ĚĞ
ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶƉŽƵƌŶŽƵƌƌŝƐƐŽŶƐ͘

ĞĐŽŶƚŝŶƵƵŵŵĞƐĞŵďůĞŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚăŵĞƚƚƌĞĞŶĠǀŝĚĞŶĐĞĚĂŶƐůĞƐĞŶƐŽƶ͕ĚĂŶƐŶŽƚƌĞĠƚƵĚĞ͕
ŝů ƐĞĚŝƌŝŐĞĂŝƚĚĂŶƐƵŶĞƐĞƵůĞĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͗ ĐĞůůĞĚ͛ƵŶĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞǆĐůƵƐŝĨ ǀĞƌƐƵŶĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĚĞ
ƉůƵƐĞŶƉůƵƐƉĂƌƚŝĞůũƵƐƋƵ͛ĂƵƐĞǀƌĂŐĞ͘

ŝŶƐŝ͕ ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ŵğƌĞƐ ĠƚĂŝĞŶƚ ƉƌġƚĞƐ͕ ƉĂƌĨŽŝƐ ă ĐŽŶƚƌĞĐƈƵƌ͕ ă ŝŶƚƌŽĚƵŝƌĞ ĚĞƐ ďŝďĞƌŽŶƐ ĚĞ
ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶƉŽƵƌŶŽƵƌƌŝƐƐŽŶƐƐŝůĞƵƌƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶĚĞůĂŝƚĂƵƚŝƌĞͲůĂŝƚŶĞƐƵĨĨŝƐĂŝƚƉĂƐŽƵƐŝĞǆƉƌŝŵĞƌ
ůĞƵƌůĂŝƚĚĞǀĞŶĂŝƚƚƌŽƉĐŽŶƚƌĂŝŐŶĂŶƚƉŽƵƌĞůůĞƐ͘
͛ĂƵƚƌĞƐ ƐŽƵŚĂŝƚĂŝĞŶƚ ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ ƵŶ ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ƉĂƌƚŝĞů͕ ƉĂƌĨŽŝƐ ůĞ ƉůƵƐ ůŽŶŐƚĞŵƉƐ ƉŽƐƐŝďůĞ͕
ŵĂŝƐ ĐƌĂŝŐŶĂŝĞŶƚ͕ ǀŽŝƌĞĂǀĂŝĞŶƚĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĠ͕ƵŶĞďĂŝƐƐĞĚĞ ůĞƵƌ ůĂĐƚĂƚŝŽŶŽƵƵŶ ƌĞĨƵƐĚĞ ůĞƵƌ
ďĠďĠĚ͛ĂůƚĞƌŶĞƌƐĞŝŶĞƚďŝďĞƌŽŶ͕ĐĞƋƵŝĠƚĂŝƚƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞĚĞĐŽŶĚƵŝƌĞăƵŶƐĞǀƌĂŐĞ͘

>ĞƐŵğƌĞƐƉĂƐƐĂŝĞŶƚ͕ŽƵĐŽŵƉƚĂŝĞŶƚƉĂƐƐĞƌ͕Ě͛ƵŶƉƌŽũĞƚĚ͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞǆĐůƵƐŝĨăƵŶĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ
ƉĂƌƚŝĞůǀŽŝƌĞĂƵƐĞǀƌĂŐĞ͕ĞŶĨŽŶĐƚŝŽŶĚĞ ůĞƵƌƉƌŽũĞƚ ŝŶŝƚŝĂůŽƵĚĞƐĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐƋƵ͛ĞůůĞƐƉŽƵǀĂŝĞŶƚ
ġƚƌĞĂŵĞŶĠĞƐăƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ͘ŝŶƐŝ͕ƐŝƉŽƵƌĐĞƌƚĂŝŶĞƐŵğƌĞƐĚĞŶŽƚƌĞĠƚƵĚĞŝůƐ͛ĂŐŝƐƐĂŝƚĚ͛ƵŶĐŚŽŝǆ
ĐŽŶƐĐŝĞŶƚ͕ ƉŽƵƌ Ě͛ĂƵƚƌĞƐ Đ͛ĠƚĂŝƚ ƵŶ ĐŚŽŝǆ ŝŵƉŽƐĠ ƋƵŝ ĂƌƌŝǀĞƌĂŝƚ Ɛŝ ůĞƐ ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ ůĞ
ŶĠĐĞƐƐŝƚĂŝĞŶƚ͘

ŝĨĨŝĐƵůƚĠƐƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞƐĂĨĨĞĐƚĂŶƚůĂƉƌŽďĂďŝůŝƚĠĚ͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞƚƐŽŶĞǆĐůƵƐŝǀŝƚĠ
ǆƉƌĞƐƐŝŽŶĚĞƋƵĂŶƚŝƚĠƐĚĞůĂŝƚŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞƐ
ǆƉƌĞƐƐŝŽŶĚƵůĂŝƚƚƌŽƉĐŽŶƚƌĂŝŐŶĂŶƚĞ
ĂŝƐƐĞĚĞůĂĐƚĂƚŝŽŶ
WƌĠĨĠƌĞŶĐĞĚƵďŝďĞƌŽŶĂƵƐĞŝŶƉĂƌů͛ĞŶĨĂŶƚ

͛ĞƐƚƉĂƌĞǆĞŵƉůĞĐĞƋƵŝĠƚĂŝƚĂƌƌŝǀĠăƵŶĞĚĞƐŵğƌĞƐ ŝŶƚĞƌƌŽŐĠĞƐĂǀĞĐƐŽŶƉƌĞŵŝĞƌĞŶĨĂŶƚ͕
ƉŽƵƌƋƵŝ ůĞƉƌŽũĞƚĚĞƉŽƵƌƐƵŝƚĞĚ͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ĂǀĞĐŶŽƚĂŵŵĞŶƚƵŶĞƚĠƚĠĞĞŶƚƌĞŵŝĚŝĞƚĚĞƵǆ͕
Ɛ͛ĠƚĂŝƚ ƚƌğƐ ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚŚĞƵƌƚĠ ă ƵŶďĠďĠ ƋƵŝ ŶĞ ƌĞƐƚĂŝƚ ƋƵĞ ƚƌğƐ ƉĞƵ ĂƵ ƐĞŝŶ Ğƚ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ
ĂǀĂŝƚƉƌŝƐĨŝŶĞŶƋƵĞůƋƵĞƐũŽƵƌƐ͘

ϭϭϲ

KŶƉĞƵƚĂŝŶƐŝƐĞĚĞŵĂŶĚĞƌƐŝƵŶĞĂĐƚŝŽŶĚĞƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶŽƵĚĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĚĞƐĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ
ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚĐŝƚĠĞƐŶĞƐĞƌĂŝƚƉĂƐăŵġŵĞĚ͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌůĂĚƵƌĠĞƚŽƚĂůĞĚ͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĐŚĞǌĐĞƐ
ŵğƌĞƐ͕ĂŝŶƐŝƋƵĞůĂĚƵƌĠĞĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞǆĐůƵƐŝĨ͘
Ϯ͘ϱ͘ >^&dhZ^>/^>͛EdKhZ'
ĂŶƐŶŽƚƌĞĠƚƵĚĞ͕ů͛ĞŶƚŽƵƌĂŐĞĂǀĂŝƚƐŽƵǀĞŶƚƵŶĞŝŶĨůƵĞŶĐĞĚĠĐŝƐŝǀĞƐƵƌůĞĐŚŽŝǆĚĞƐŵğƌĞƐ͘
͘ >ĞƉğƌĞ
>ĞƉğƌĞŽĐĐƵƉĂŝƚ ƵŶĞƉůĂĐĞƉƌŝŵŽƌĚŝĂůĞ͕ ƉŽƵƌƉƌĞƐƋƵĞ ƚŽƵƚĞƐ ůĞƐŵğƌĞƐ͕ ĚĂŶƐ ůĞƵƌƉƌŽũĞƚ͘ /ů
ĠƚĂŝƚůĞƵƌƉƌŝŶĐŝƉĂůƐŽƵƚŝĞŶŵŽƌĂů͘
WŽƵƌ ƋƵĞůƋƵĞƐ ŵğƌĞƐ ĐĞ ƐŽƵƚŝĞŶ ĠƚĂŝƚ ĞƐƐĞŶƚŝĞů͕ ă ƚĞů ƉŽŝŶƚ ƋƵĞ ƐĂŶƐ ůƵŝ ĞůůĞƐ ƉĞŶƐĂŝĞŶƚ
ƋƵ͛ĞůůĞƐ Ŷ͛ĂƵƌĂŝĞŶƚ ƉĂƐ ƉƵ ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ ĚĂŶƐ ůĂ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ ƋƵ͛ĞůůĞƐ ĂǀĂŝĞŶƚ ĞŶǀŝƐĂŐĠĞ͘ ĞĐŝ ĠƚĂŝƚ
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚƌĂƉƉŽƌƚĠƉĂƌůĞƐŵğƌĞƐƋƵŝƐŽƵŚĂŝƚĂŝĞŶƚĐŽŶƚŝŶƵĞƌăĂůůĂŝƚĞƌ͘

ĂŶƐů͛ĠƚƵĚĞƉŝĨĂŶĞ΀ϰϱ΁͕ƵŶĞƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶĚƵĐŽŶũŽŝŶƚƉŽƐŝƚŝǀĞĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĠƚĂŝƚĂƐƐŽĐŝĠĞă
ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚŵĂƚĞƌŶĞůĚĞůĂŶĂŝƐƐĂŶĐĞăϭϮŵŽŝƐ͘
WůƵƐŝĞƵƌƐĠƚƵĚĞƐ΀ϯϴ΁΀ϯϲ΁ŽŶƚŵŽŶƚƌĠƋƵĞůĞƐƉğƌĞƐĂǀĂŝĞŶƚƵŶƌƀůĞŝŶĨůƵĞŶƚĚĂŶƐůĂƉƌŝƐĞĚĞ
ĚĠĐŝƐŝŽŶĚĞƐĨĞŵŵĞƐĚ͛ĂůůĂŝƚĞƌůĞƵƌĞŶĨĂŶƚ͕ĞƚƋƵĞůĞƵƌƐŽƵƚŝĞŶƉŽƵǀĂŝƚĂŝĚĞƌăƐŽŶƐƵĐĐğƐĞƚƐĂ
ĚƵƌĠĞ͘
/ůƐĞŵďůĞƋƵ͛ŝůǇĂŝƚƵŶĞĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƉŽƐŝƚŝǀĞĞŶƚƌĞůĞƐĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ͕ů͛ĂƚƚŝƚƵĚĞĞƚůĞƐŽƵƚŝĞŶĚƵ
ĐŽŶũŽŝŶƚĞƚůĂĚƵƌĠĞĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚăϲŵŽŝƐ͘ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ͕ĚĞƐŵğƌĞƐƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐĚĞůĂŵĂũŽƌŝƚĠ
ĚĞƐƚąĐŚĞƐŵĠŶĂŐğƌĞƐƐĞŵďůĞŶƚƉůƵƐĞŶĐůŝŶĞƐăƐƚŽƉƉĞƌů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĂǀĂŶƚϰŵŽŝƐ΀ϰϳ΁͘

ĞƚƚĞĚĞƌŶŝğƌĞ ŝĚĠĞƉŽƵƌƌĂŝƚ ƐĞ ƌĂƉƉƌŽĐŚĞƌĚƵ ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞĚ͛ƵŶĞŵğƌĞĚĞŶŽƚƌĞĠƚƵĚĞ͕ ƋƵŝ
ĂǀĂŝƚ ĠƚĠ ĞŶĐŽƵƌĂŐĠĞ ĂƵ ƐĞǀƌĂŐĞ ƉĂƌ ůĞ ĚĠƐŝƌ ĚĞ ƉĂƌƚĂŐĞƌ ƉůƵƐ ĚĞ ƚąĐŚĞƐ ĂǀĞĐ ƵŶ ƉğƌĞ ƋƵŝ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŝƚƉĞƵĂƵǆƐŽŝŶƐĚĞů͛ĞŶĨĂŶƚ͘

>Ğ ƌĂƉƉŽƌƚ ͨWůĂŶ Ě͛ĂĐƚŝŽŶ͗ ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚŵĂƚĞƌŶĞůͩ ΀ϰϴ΁͕ ĚƵ Wƌ͘ ͘ dƵƌĐŬ͕ ƌĞĐŽŶŶĂŠƚ ůĞ ƉğƌĞ
ĐŽŵŵĞ ů͛ĂĐƚĞƵƌĚĞ ƐŽƵƚŝĞŶƉƌŝŶĐŝƉĂůĚĞ ůĂ ĨĞŵŵĞƋƵŝĂůůĂŝƚĞ͘ /ů ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĞĚĞ ůƵŝĚŽŶŶĞƌ ůĂ
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠĚ͛ġƚƌĞĂƐƐŽĐŝĠĂƵǆŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘

ϭϭϳ
͘ >͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞĚ͛ƵŶĞĨƌĂƚƌŝĞ
>ĂƉƌĠƐĞŶĐĞĚ͛ƵŶĂŠŶĠƉŽƵǀĂŝƚ ŝŶĨůƵĞŶĐĞƌ ůĞĐŚŽŝǆĚĞƐŵğƌĞƐĚĂŶƐŶŽƚƌĞĠƚƵĚĞ͘>ĂŶĠĐĞƐƐŝƚĠ
Ě͛ĂĐĐŽƌĚĞƌ ĚƵ ƚĞŵƉƐ ăƵŶ ĂƵƚƌĞ ĞŶĨĂŶƚ Ğƚ ůĂ ƐƵƌĐŚĂƌŐĞĚĞ ƚƌĂǀĂŝů ĚŽŵĞƐƚŝƋƵĞ ŝŶŚĠƌĞŶƚĞ ă ĐĞ
ĚĞƌŶŝĞƌ ĂǀĂŝĞŶƚ ŝŶĐŝƚĠ ƵŶĞŵğƌĞ ă ƐĞǀƌĞƌ Ğƚ ƵŶĞ ĂƵƚƌĞ ă ĐŚŽŝƐŝƌ ƵŶ ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ƉĂƌƚŝĞů ƉůƵƚƀƚ
ƋƵ͛ƵŶĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞǆĐůƵƐŝĨ͘

>͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚĞůĂŵƵůƚŝƉĂƌŝƚĠĠƚĂŝƚĂŝŶƐŝŶŽŶŶĠŐůŝŐĞĂďůĞ͘/ůƐĞŵďůĞƌĂŝƚƋƵĞůĂŵƵůƚŝƉĂƌŝƚĠƉƵŝƐƐĞ
ĂƵƐƐŝďŝĞŶĨƌĞŝŶĞƌŽƵĨĂĐŝůŝƚĞƌůĂƉŽƵƌƐƵŝƚĞĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͗

 >ĂƉƌĠƐĞŶĐĞĚ͛ƵŶĂŠŶĠ͕ƉĂƌ ůĂ ƐƵƌĐŚĂƌŐĞĚĞ ƚƌĂǀĂŝůƉŽƵƌ ůĂŵğƌĞ͕ƉĞƵƚġƚƌĞƵŶ ĨƌĞŝŶă
ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘

 hŶĞ ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ Ě͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ Ğƚ ĞŶ ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ ůŽƌƐ ĚĞ ůĂ ƌĞƉƌŝƐĞ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕ƉĞƵƚŽƌŝĞŶƚĞƌůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚĞůĂŵğƌĞǀĞƌƐůĂƉŽƵƌƐƵŝƚĞĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ
ŽƵůĞƐĞǀƌĂŐĞ͘

>ĞƐĚŽŶŶĠĞƐĚĞůĂůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚů͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞĚĞůĂƉĂƌŝƚĠƐŽŶƚŵƵůƚŝƉůĞƐĞƚ
ƉĂƌĨŽŝƐĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽŝƌĞƐ͘
͛ĂƉƌğƐ ůĂ ƌĞǀƵĞĚĞ ůĂ ůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞĚĞ &͘EŽŝƌŚŽŵŵĞͲZĞŶĂƌĚ ĞƚY͘EŽŝƌŚŽŵŵĞ͕ ŝů ƐĞŵďůĞƌĂŝƚ
ƋƵĞůĂƉƌŝŵŝƉĂƌŝƚĠƐŽŝƚĂƐƐŽĐŝĠĞƉŽƐŝƚŝǀĞŵĞŶƚĂǀĞĐůĂĚƵƌĠĞĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚŵĂƚĞƌŶĞů΀ϯϴ΁͘
ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ͕ĚĂŶƐů͛ĠƚƵĚĞƉŝĨĂŶĞ͕ůĂƉĂƌŝƚĠ͕ƐŝĞůůĞŶ͛ĠƚĂŝƚƉĂƐĂƐƐŽĐŝĠĞăů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚŵĂƚĞƌŶĞů
ăůĂŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕ĠƚĂŝƚĂƐƐŽĐŝĠĞƉŽƐŝƚŝǀĞŵĞŶƚăů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚŵĂƚĞƌŶĞůăϯ͕ϲĞƚϭϮŵŽŝƐ΀ϰϱ΁͘
WůƵƐ ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞŵĞŶƚ͕ Ě͛ĂƉƌğƐ ůĂ ƌĞǀƵĞ ĚĞ ůĂ ůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞ ĚĞ D>͘ :ŽŚŶƐƚŽŶ Ğƚ E͘ ƐƉŽƐŝƚŽ͕ ŝů
ƐĞŵďůĞƌĂŝƚƋƵĞůĂŵƵůƚŝƉĂƌŝƚĠĂƵŐŵĞŶƚĞůĂĚƵƌĠĞĚ͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĚĞƐŵğƌĞƐĂĐƚŝǀĞƐ΀Ϯϱ΁͘
͘ >ĞƉĂƌƚĂŐĞĞƚůĞƐŽƵƚŝĞŶĚĞƐƉĂŝƌƐ;ĚĞŵğƌĞăŵğƌĞͿ
ĂŶƐŶŽƚƌĞĠƚƵĚĞ͕ ůĞƉĂƌƚĂŐĞĚĞŵğƌĞăŵğƌĞĞƐƚƵŶĠůĠŵĞŶƚ ŝŶĨůƵĞŶƚƋƵŝĂƐŽƵǀĞŶƚƉƵġƚƌĞ
ĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚƉŽƵƌĐĞƌƚĂŝŶĞƐĚĞƐŵğƌĞƐŝŶƚĞƌƌŽŐĠĞƐ͘


ϭϭϴ
>ĞƐĂƵƚƌĞƐŵğƌĞƐ͕ĞŶƌĂŝƐŽŶĚĞůĞƵƌĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͕ĠƚĂŝĞŶƚƌĞĐŽŶŶƵĞƐƉĂƌďĞĂƵĐŽƵƉĚĞŵğƌĞƐĚĞ
ŶŽƚƌĞĠƚƵĚĞĐŽŵŵĞ ůĞƵƌƐŽƵƌĐĞĚ͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚĞƌĠĨĠƌĞŶĐĞ͕ ƐŽƵǀĞŶƚĂǀĂŶƚ ůĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ
ĚĞƐĂŶƚĠ͕ĞƚĐŽŵŵĞƵŶƐŽƵƚŝĞŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘
ĞĐŝƐĞƌĞƚƌŽƵǀĂŝƚŶŽƚĂŵŵĞŶƚĐŽƌƌŽďŽƌĠƉĂƌ ůĞĨĂŝƚƋƵĞ͕ĂƐƐĞǌƐŽƵǀĞŶƚƐĞŵďůĞͲƚͲŝů͕ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ
ĚĞƐ ŵğƌĞƐ ĚĞ ŶŽƚƌĞ ĠƚƵĚĞ ĐŚĞƌĐŚĂŝĞŶƚ ĚĞƐ ƌĠƉŽŶƐĞƐ ă ůĞƵƌƐ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ Ğƚ ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ ĂƵƉƌğƐ
Ě͛ĂƵƚƌĞƐŵğƌĞƐ͘

hŶĞŝŶĨůƵĞŶĐĞƉŽƐŝƚŝǀĞĚ͛ƵŶĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚĞƚƐŽƵƚŝĞŶĚĞƐƉĂŝƌƐƐƵƌů͛ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ͕ůĂĚƵƌĠĞĞƚ
ů͛ĞǆĐůƵƐŝǀŝƚĠĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĂĠƚĠƌĞƚƌŽƵǀĠĞĚĂŶƐƉůƵƐŝĞƵƌƐĠƚƵĚĞƐ΀ϲ΁͘
ĞĐŝŶŽƵƐŝŶĐŝƚĞăƉƌŽƉŽƐĞƌůĞƐŽƵƚŝĞŶĚĞƐŐƌŽƵƉĞƐĚĞƉĂŝƌƐĂƵǆŵğƌĞƐĞŶǀŝƐĂŐĞĂŶƚůĂƌĞƉƌŝƐĞ
ĚƵƚƌĂǀĂŝů͘

hŶ ĂƵƚƌĞ ĂƐƉĞĐƚ ĚĞ ĐĞƚƚĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŵğƌĞ ă ŵğƌĞ ŵŝƐ ĞŶ ĠǀŝĚĞŶĐĞ ĚĂŶƐ ŶŽƚƌĞ ĠƚƵĚĞ ĞƐƚ
ů͛ĞǆĞŵƉůĞ Ğƚ ůĞƐ ŝĚĠĞƐ ƋƵĞ ůĞƐ ŵğƌĞƐ ŝŶƚĞƌƌŽŐĠĞƐ ƉŽƵǀĂŝĞŶƚ ƚƌŽƵǀĞƌ ĐŚĞǌ ůĞƐ ŵğƌĞƐ ĚĞ ůĞƵƌ
ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ͕ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ƐƵƌ ůĞƐ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ ĚĞ ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ ŽƵ ŶŽŶ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ Ğƚ ůĞƐŵŽǇĞŶƐ
ƉŽƵƌǇƉĂƌǀĞŶŝƌ͘
͛ĂƉƌğƐ ůĞƐ ŝĚĠĞƐŵŝƐĞƐĞŶĠǀŝĚĞŶĐĞĚĂŶƐŶŽƐƌĠƐƵůƚĂƚƐ͕ŽŶƉŽƵƌƌĂŝƚƐƵƉƉŽƐĞƌƋƵĞ ůĞƐŵğƌĞƐ
ƐŽŶƚ ŝŶĨůƵĞŶĐĠĞƐ͕ ƉůƵƐ ŽƵ ŵŽŝŶƐ ĐŽŶƐĐŝĞŵŵĞŶƚ͕ ƉĂƌ ů͛ĞǆĞŵƉůĞ ĚĞƐ ĂƵƚƌĞƐ ŵğƌĞƐ ĚĞ ůĞƵƌ
ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ͘ŝŶƐŝ͕ ůĞƐŵğƌĞƐďĂŝŐŶĂŶƚĚĂŶƐƵŶĞŶƚŽƵƌĂŐĞŽƶ ůĞƐ ĨĞŵŵĞƐŽŶƚƐĞǀƌĠ ůĞƵƌĞŶĨĂŶƚ
ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚĂǀŽŝƌƚĞŶĚĂŶĐĞĞůůĞƐͲŵġŵĞƐăĐŚŽŝƐŝƌůĞƐĞǀƌĂŐĞ͕ĞƚŝŶǀĞƌƐĞŵĞŶƚ͘

ĞƚƚĞŚǇƉŽƚŚğƐĞƐĞŵďůĞĠƚĂǇĠĞƉĂƌůĞƐƌĠƐƵůƚĂƚƐĚ͛ƵŶĞĠƚƵĚĞƵƐƚƌĂůŝĞŶŶĞ΀ϰ΁͕ƐĞůŽŶůĂƋƵĞůůĞ
ůĞĐŽŶƚĂĐƚĂǀĞĐĚĞƐŵğƌĞƐĚŽŶƚƵŶĨĂŝďůĞƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ ;фϮϱйͿĂůůĂŝƚĞŶƚ ůĞƵƌĞŶĨĂŶƚĚƵŵġŵĞ
ąŐĞ ĠƚĂŝƚ ĂƐƐŽĐŝĠ ă ƵŶĞ ƉƌŽďĂďŝůŝƚĠ ĚŽƵďůĞ ĚĞ ƐĞǀƌĂŐĞ ĞŶƚƌĞ ůĞƐ ϲ ƐĞŵĂŝŶĞƐ Ğƚ ůĞƐ ϲŵŽŝƐ ĚĞ
ů͛ĞŶĨĂŶƚ͕ ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŵŵĞŶƚĚĞůĂĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐŽĐŝŽƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞĞƚĚĞůĂƌĞƉƌŝƐĞĚ͛ƵŶĞĂĐƚŝǀŝƚĠ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘
͘ >͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚĞů͛ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ͕ĚƵƌĠƐĞĂƵƐŽĐŝĂůĞƚĚĞƐƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐĐƵůƚƵƌĞůůĞƐĞŶ
ŐĠŶĠƌĂů
WůƵƐŝĞƵƌƐ ĠƚƵĚĞƐ ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞƐ ΀ϯϮ΁ ůĂŝƐƐĞŶƚ ƉĞŶƐĞƌ ƋƵĞ ůĞƐ ŵğƌĞƐ ƚĞŶĚĞŶƚ ă ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ ůĞ
ƐŽƵƚŝĞŶĚĞůĞƵƌĞŶƚŽƵƌĂŐĞĞƚƌĠƐĞĂƵƐŽĐŝĂůĐŽŵŵĞƉůƵƐĂŝĚĂŶƚƋƵĞĐĞůƵŝĚĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐĚĞ
ƐĂŶƚĠ͘ ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕ ĐĞ ƐŽƵƚŝĞŶ ƉŽƵƌƌĂŝƚ ĚĠƉĞŶĚƌĞ ĚĞ ů͛ąŐĞ ĚĞ ů͛ĞŶĨĂŶƚ Ğƚ ĚĞ ůĂ ĚƵƌĠĞ

ϭϭϵ
Ě͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞĐŽŵŵĞĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͘

>Ğ ƐŽƵƚŝĞŶ ƐŽĐŝĂů ƉĞƵƚ ĂůůĞƌ ă ů͛ĞŶĐŽŶƚƌĞ ĚĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ Ɛŝ ů͛ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ Ă ĚĞƐ ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ ŽƵ
ĐƌŽǇĂŶĐĞƐŶĠŐĂƚŝǀĞƐ͕ŽƵŵĂŶƋƵĞĚĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐŽƵĚ͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐƵƌů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘

/ů ƐĞŵďůĞƌĂŝƚƋƵĞ ůĂĚƵƌĠĞĚĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ŝŶĨůƵĞŶĐĞĠŐĂůĞŵĞŶƚ ů͛ĂƚƚŝƚƵĚĞĚĞ ů͛ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ͕Ğƚ
ƋƵĞĚĞƐŵğƌĞƐƋƵŝŽŶƚƉƵƐĞƐĞŶƚŝƌƚƌğƐďŝĞŶƐŽƵƚĞŶƵĞƐůĞƐƚŽƵƚƉƌĞŵŝĞƌƐŵŽŝƐƉĞƌĕŽŝǀĞŶƚŵŽŝŶƐ
ĚĞƐŽƵƚŝĞŶƉĂƌůĂƐƵŝƚĞ΀ϰϳ΁͘

>͛ŝŵƉĂĐƚ ĚĞ ů͛ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ ƐĞƌĂŝƚ͕ ĞŶƚƌĞ ĂƵƚƌĞƐ͕ ŝŶĨůƵĞŶĐĠ ƉĂƌ ůĞƵƌƐ ƉƌŽƉƌĞƐ ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ͕
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ Ğƚ ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ ǀŝƐͲăͲǀŝƐ ĚĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ Ğƚ ƉůƵƐ ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ ƉĂƌ ůĞƐ
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĞůůĞƐĞŶǀŝŐƵĞƵƌĚĂŶƐŶŽƚƌĞƐŽĐŝĠƚĠŽƶů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶĂƵďŝďĞƌŽŶĞƐƚ
ĚĞǀĞŶƵĞ ůĂ ŶŽƌŵĞ ĚĞƉƵŝƐ ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶƐ Ğƚ Žƶ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ Ŷ͛ĞƐƚ ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ ĐŽŵŵĞ
ŶŽƌŵĂůƋƵĞůĞƐƚŽƵƚƉƌĞŵŝĞƌƐŵŽŝƐ͘

&ĂĐĞ ă ĐĞƐ ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ͕ ĚĞ ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ ĨĞŵŵĞƐ ƐĞ ŚĞƵƌƚĞŶƚ ă ĚĞ ůĂ
ŵĠĨŝĂŶĐĞ͕ǀŽŝƌĞĚĞů͛ŚŽƐƚŝůŝƚĠ͕ƋƵĂŶĚĞůůĞƐĞŶǀŝƐĂŐĞŶƚĚ͛ĂůůĂŝƚĞƌƉĞŶĚĂŶƚƉůƵƐŝĞƵƌƐŵŽŝƐ͘

>ĞƌĂƉƉŽƌƚͨWůĂŶĚ͛ĂĐƚŝŽŶ͗ůůĂŝƚĞŵĞŶƚŵĂƚĞƌŶĞůͩ΀ϰϴ΁ƉƌĠĐŽŶŝƐĞƵŶĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚĚĞƌĞŐĂƌĚ
ĚĞ ůĂ ƐŽĐŝĠƚĠ ƐƵƌ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ ĞƐƚŝŵĂŶƚ ƋƵĞ Ɛŝ ů͛ĂƚƚŝƚƵĚĞ ŐĠŶĠƌĂůĞ ĚĞ ůĂ ƐŽĐŝĠƚĠ ă ů͛ĠŐĂƌĚ ĚĞ
ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚŶ͛ĠǀŽůƵĞƉĂƐ͕ ŝů ĞƐƚ ƉƌŽďĂďůĞƋƵĞ ůĞƐ ĂĐƚŝŽŶƐĚĞ ƐŽƵƚŝĞŶ ă ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚŵŝƐĞƐ ĞŶ
ƉůĂĐĞƌĞƐƚĞƌŽŶƚƉĞƵĞĨĨŝĐĂĐĞƐ͘

>ĞƌĂƉƉŽƌƚƉƌĠĐŽŶŝƐĞƉŽƵƌĐĞůĂĚĞƐĐĂŵƉĂŐŶĞƐĚĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶĞƚƵŶĞĠĚƵĐĂƚŝŽŶĞŶŵŝůŝĞƵ
ƐĐŽůĂŝƌĞƉŽƵƌĨĂŝƌĞĠǀŽůƵĞƌƉŽƐŝƚŝǀĞŵĞŶƚůĞƐƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐƐƵƌů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘

:Ğ ƉĞŶƐĞ ƋƵ͛ŝů ƐĞƌĂŝƚ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĚĞ ƚĞŶƚĞƌĚĞŵŽĚŝĨŝĞƌ ůĞ ƌĞŐĂƌĚ ĂĐƚƵĞů ĚĞ ůĂ
ƐŽĐŝĠƚĠƐƵƌů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ĂĨŝŶĚĞƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌĞƚƐŽƵƚĞŶŝƌĐĞƚƚĞƉƌĂƚŝƋƵĞ͘

ĠĐŚĞůůĞĚĞƐŽŝŐŶĂŶƚ͕ĚĂŶƐůĞĐĂƐƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞĚĞůĂƌĞƉƌŝƐĞĚƵƚƌĂǀĂŝůĞƚĚĂŶƐƵŶĞƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ
ƉůƵƐŐĠŶĠƌĂůĞ͕ƵŶŽďũĞĐƚŝĨƉŽƵƌƌĂŝƚġƚƌĞĚĞƚƌĂŶƐŵĞƚƚƌĞƵŶĞǀŝƐŝŽŶƉŽƐŝƚŝǀĞĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ĚĞ
ƐŽƵƚĞŶŝƌĞƚƉƌĞŶĚƌĞĞŶĐŚĂƌŐĞĐŚĂƋƵĞŵğƌĞĚĂŶƐůĞƐĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐƋƵ͛ĞůůĞƌĞŶĐŽŶƚƌĞ͘ĞůĂƉŽƵƌƌĂŝƚ

ϭϮϬ
ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌăĠǀŝƚĞƌƋƵ͛ĞůůĞŶĞƐĞĨŽƌŐĞƵŶĞƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶŶĠŐĂƚŝǀĞĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ĐĞŶƚƌĠĞƐƵƌůĞƐ
ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĞƚͬŽƵ ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ ĠǀĞŶƚƵĞůůĞƐ ƋƵ͛ĞůůĞ ƉŽƵƌƌĂŝƚ ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ͘ ŚĂƋƵĞ ŵğƌĞ
ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌĂŝƚ ă ƐŽŶ ƚŽƵƌ ă ĚŝĨĨƵƐĞƌ ĂƵƚŽƵƌ Ě͛ĞůůĞ ƵŶĞ ǀŝƐŝŽŶ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ĚĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ Žƌ ŶŽƵƐ
ĂǀŽŶƐǀƵƋƵĞůĞƐĨĞŵŵĞƐĠƚĂŝĞŶƚƐĞŶƐŝďůĞƐăů͛ĞǆĞŵƉůĞĚĞƐĂƵƚƌĞƐŵğƌĞƐĚĞůĞƵƌĞŶƚŽƵƌĂŐĞ͘
Ϯ͘ϲ͘ >^&dhZ^>/^hyWZK&^^/KEE>^^Ed
WŽƵƌůĞƐŵğƌĞƐĚĞŶŽƚƌĞĠƚƵĚĞ͕ăƵŶĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶƉƌğƐ͕ů͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐĚĞƐĂŶƚĠ
Ŷ͛ĠƚĂŝƚƉĂƐĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ͘

ĞƚƚĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶĠƚĂŶƚƵŶĞŵğƌĞƉŽƵƌůĂƋƵĞůůĞů͛ĠĐŚĂŶŐĞĂǀĞĐůĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐĚĞƐĂŶƚĠĂǀĂŝƚ
ĠƚĠ ĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚ͕ ĐĂƌ ŝů ůƵŝ ĂǀĂŝƚ ĂƉƉŽƌƚĠ ĚĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ;ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ Ě͛ĂůůĂŝƚĞƌ ƉĂƌƚŝĞůůĞŵĞŶƚ
ƚŽƵƚĞŶƚƌĂǀĂŝůůĂŶƚͿƋƵŝĂǀĂŝĞŶƚŵŽĚŝĨŝĠƐŽŶŝĚĠĞŝŶŝƚŝĂůĞĚĞƐĞǀƌĂŐĞ͘

WŽƵƌ ƋƵĞůƋƵĞƐ ŵğƌĞƐ͕ ů͛ĠĐŚĂŶŐĞ ĂǀĞĐ ůĞƐ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ ĚĞ ƐĂŶƚĠ ĂǀĂŝƚ ĠƚĠ ƵŶ ƐŽƵƚŝĞŶ
ďŝĞŶǀĞŶƵ͕ŵĂŝƐƋƵ͛ĞůůĞƐŶĞĚĠĐƌŝǀĂŝĞŶƚƉĂƐ ĐŽŵŵĞĞƐƐĞŶƚŝĞů͘ /ůƐ ĂǀĂŝĞŶƚƉƵ ĐŽŶĨŽƌƚĞƌ ůĂŵğƌĞ
ĚĂŶƐƵŶĞĚĠĐŝƐŝŽŶĚĠũăĠůĂďŽƌĠĞŽƵů͛ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌĚĂŶƐƐŽŶĐŚŽŝǆ͘

WŽƵƌĚ͛ĂƵƚƌĞƐŵğƌĞƐ ĞŶĨŝŶ͕ ů͛ĠĐŚĂŶŐĞĂǀĞĐ ůĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐĚĞ ƐĂŶƚĠ ĂǀĂŝƚ ĞƵ ƐƵƌ ĞůůĞƐƵŶ
ŝŵƉĂĐƚŶĠŐĂƚŝĨĞƚĞůůĞƐŶ͛ĠƚĂŝĞŶƚƉĂƐƐĂƚŝƐĨĂŝƚĞƐ͘WŽƵƌĞůůĞƐ͕ů͛ĂƚƚŝƚƵĚĞĚĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐĚĞƐĂŶƚĠ
ĂǀĂŝƚ ƉƵ ġƚƌĞ ƚƌŽƉ ĚŝƐĐƌğƚĞ ŽƵ ƚƌŽƉ ĚŝƌĞĐƚŝǀĞ͕ ŝŶƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚ ĞŵƉĂƚŚŝƋƵĞ ŽƵ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ͕
ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽŝƌĞĂǀĞĐůĞƐĂƵƚƌĞƐƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐŵĠĚŝĐĂůĞƐ͕ĂŶŐŽŝƐƐĂŶƚĞŽƵĐƵůƉĂďŝůŝƐĂŶƚĞ͘

Ğ ĨĂĕŽŶ ŐĠŶĠƌĂůĞ͕ ĐΖĞƐƚͲăͲĚŝƌĞŶŽŶ ůŝĠĞ ă ůĂ ƌĞƉƌŝƐĞ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕ ĐĞ ǀĠĐƵ ĚĞƐŵğƌĞƐ ĞƐƚ
ƌĞƚƌŽƵǀĠ ĚĂŶƐ Ě͛ĂƵƚƌĞƐ ƚƌĂǀĂƵǆ ƋƵĂůŝƚĂƚŝĨƐ ΀ϯϮ΁͕ Žƶ ůĞƐ ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ ŽŶƚ ƉƵ ġƚƌĞ ĚĠĐƌŝƚƐ
ĚĠĨĂǀŽƌĂďůĞŵĞŶƚ ĞŶ ŝŶƐŝƐƚĂŶƚ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ƐƵƌ ůĞ ŵĂŶƋƵĞ ĚĞ ƚĞŵƉƐ Ğƚ ĚĞ ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ ŽƵ ůĂ
ƉƌŽŵŽƚŝŽŶĚĞƉƌĂƚŝƋƵĞƐŶŽŶĂŝĚĂŶƚĞƐŽƵĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽŝƌĞƐ͘

^ĞůŽŶůĞƌĂƉƉŽƌƚĚĞů͛E^΀ϭ΁ͨ>ĞƐƵƉƉŽƌƚĨŽƵƌŶŝƉĂƌůĞŵŝůŝĞƵŵĠĚŝĐĂůŶ͛ĠƚĂŝƚƌĞĐŽŶŶƵƋƵĞ
ƉĂƌ ϭͬϯ ĚĞƐ ĂůůĂŝƚĂŶƚĞƐ ΀͙΁ >ĞƐ ĨĞŵŵĞƐ ŵĞŶƚŝŽŶŶĂŝĞŶƚ ƐŽŝƚ ƵŶ ŵĂŶƋƵĞ ĚĞ ƐŽƵƚŝĞŶ ĚĂŶƐ ůĞƐ
ƉƌĞŵŝĞƌƐ ũŽƵƌƐƐƵŝǀĂŶƚ ůĂŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕ƐŽŝƚĚĞƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽŝƌĞƐĂƵƐĞŝŶĚĞƐĠƋƵŝƉĞƐ͕ƐŽŝƚ
ƵŶĞĂƚƚŝƚƵĚĞĂŵďŝǀĂůĞŶƚĞĚĞůĂƉĂƌƚĚƵĐŽƌƉƐŵĠĚŝĐĂůͩ͘


ϭϮϭ
ůĂƐƵŝƚĞĚĞĐĞĐŽŶƐƚĂƚ͕ŽŶƉĞƵƚƐĞĚĞŵĂŶĚĞƌĐŽŵŵĞŶƚůĞƐŽŝŐŶĂŶƚĚĞǀƌĂŝƚƐĞƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞƌĞƚ
ĐŽŵŵĞŶƚŝůƉŽƵƌƌĂŝƚĂƵŵŝĞƵǆƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘

͛ĂƉƌğƐůĞƐŵğƌĞƐĚĞŶŽƚƌĞĠƚƵĚĞ͕ăƋƵŝũ͛ĂŝĚĞŵĂŶĚĠƋƵĞůůĞĂǀĂŝƚĠƚĠůĂƉůĂĐĞĚĞƐƐŽŝŐŶĂŶƚƐ
ĚĂŶƐůĞƵƌĚĠĐŝƐŝŽŶĞƚƋƵĞůůĞƐĠƚĂŝĞŶƚ ůĞƵƌƐĂƚƚĞŶƚĞƐǀŝƐͲăͲǀŝƐĚĞĐĞƐĚĞƌŶŝĞƌƐ͕ ů͛ĂƚƚŝƚƵĚĞƋƵ͛ĞůůĞƐ
ĂŝŵĞƌĂŝĞŶƚƌĞƚƌŽƵǀĞƌĞƐƚ͗

 ďŽƌĚĞƌůĞƐƵũĞƚ͗ƐŝůĂŵğƌĞŶĞůĞĨĂŝƚƉĂƐƐƉŽŶƚĂŶĠŵĞŶƚ͕ůƵŝĚŽŶŶĞƌůĂƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠĚĞůĞ
ĨĂŝƌĞ͘

 ĐŽƵƚĞƌ͗ ůƵŝ ĂĐĐŽƌĚĞƌ ƵŶĞ ĠĐŽƵƚĞ ĞŵƉĂƚŚŝƋƵĞ͕ ŶŽŶ ũƵŐĞĂŶƚĞ Ğƚ ƵŶ ƚĞŵƉƐ Ě͛ĠĐŽƵƚĞ
ƐƵĨĨŝƐĂŶƚ͘

 /ŶĨŽƌŵĞƌ͗ƌĠƉŽŶĚƌĞăƐĞƐƋƵĞƐƚŝŽŶƐĞƚ ůƵŝĚŽŶŶĞƌĚĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐŽďũĞĐƚŝǀĞƐĞƚŶŽŶ
ĚŝƌĞĐƚŝǀĞƐ͕ĂĚĂƉƚĠĞƐăƐĞƐďĞƐŽŝŶƐĞƚƐĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘

 ^ŽƵƚĞŶŝƌ͗ůĂƐŽƵƚĞŶŝƌ͕ĞŶƌĞƐƉĞĐƚĂŶƚƐĂĚĠĐŝƐŝŽŶ͕ĞŶů͛ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĂŶƚĞƚĞŶůƵŝƉƌŽƉŽƐĂŶƚ
ƵŶĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠĞƚĐŽŵƉĠƚĞŶƚ͘

>ĞƐĂƚƚĞŶƚĞƐĚĞƐŵğƌĞƐĚĞŶŽƚƌĞĠƚƵĚĞƐŽŶƚĞŶŚĂƌŵŽŶŝĞĂǀĞĐůĞƐĂƚƚĞŶƚĞƐƉůƵƐŐĠŶĠƌĂůĞƐĚĞ
ƐŽƵƚŝĞŶĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚƉĂƌůĞƐƐŽŝŐŶĂŶƚƐƌĞƚƌŽƵǀĠĞƐĚĂŶƐĚ͛ĂƵƚƌĞƐƚƌĂǀĂƵǆƋƵĂůŝƚĂƚŝĨƐ΀ϯϮ΁͘

ĂŶƐĐĞƐĠƚƵĚĞƐ͕ ůĞƐŵğƌĞƐĐŽŶƐŝĚğƌĞŶƚĐŽŵŵĞƐŽƵƚĞŶĂŶƚƐ ůĞƐƐŽŝŐŶĂŶƚƐƋƵŝŶĞƉŽƌƚĞŶƚƉĂƐ
ĚĞ ũƵŐĞŵĞŶƚ͕ ƐŽŶƚ ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĂŶƚƐ͕ ƌĂƐƐƵƌĂŶƚƐ͕ ĞŵƉĂƚŚŝƋƵĞƐ͕ ƉĂƚŝĞŶƚƐ Ğƚ ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝĨƐ͘ ůůĞƐ
ĂƉƉƌĠĐŝĞŶƚƋƵ͛ŝůƐůĞƐǀĂůŽƌŝƐĞŶƚĞƚƐ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞŶƚĂƵĚĞǀĞŶŝƌĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘

 ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ͕ ůĞƐ ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ ŶŽŶ ĂŝĚĂŶƚƐ Ǉ ƐŽŶƚ ĚĠĐƌŝƚƐ ĐŽŵŵĞ ĂƵƚŽƌŝƚĂŝƌĞƐ͕ ƉŽƌƚĂŶƚ ĚĞƐ
ũƵŐĞŵĞŶƚƐ͕ ĚŝĨĨŝĐŝůĞŵĞŶƚ ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ Ğƚ ŝŶĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ ă ůĂ ƌĠƵƐƐŝƚĞ ŽƵ ů͛ĠĐŚĞĐ ĚĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕
ƉƌŽũĞƚĂŶƚƉĂƌĨŽŝƐƐƵƌ ůĞƐŵğƌĞƐƵŶŵĂŶƋƵĞĚĞĐŽŶĨŝĂŶĐĞĞŶƐĂĐĂƉĂĐŝƚĠăĂůůĂŝƚĞƌĂǀĞĐƐƵĐĐğƐ͘
>ĞƐŵğƌĞƐĚŝƐĞŶƚŵĂŶƋƵĞƌĚĞĐŽŶƐĞŝůƐƉƌĂƚŝƋƵĞƐĞƚĚĞƐŽƵƚŝĞŶĠŵŽƚŝŽŶŶĞů͘


ϭϮϮ
>ĞƐ ŵğƌĞƐ Ǉ ǀĂůŽƌŝƐĞŶƚ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ůĞƐ ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ ĚĞƐ ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ ƐƵƌ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ Ğƚ ĞŶ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶĂŝŶƐŝƋƵĞůĞƵƌĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠĞƚůĞƚĞŵƉƐƋƵ͛ŝůƐůĞƵƌĐŽŶƐĂĐƌĞŶƚ͘

:ĞƚƌŽƵǀĞƋƵĞĐĞƋƵ͛ŽŶĚĠĐƌŝƚůĞƐŵğƌĞƐĚĞŶŽƚƌĞĠƚƵĚĞĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚůĞƵƌƐĂƚƚĞŶƚĞƐǀŝƐͲăͲǀŝƐĚĞƐ
ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ Ğƚ ĚĞ ůĂ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƐŽŝŐŶĂŶƚ ƉĂƚŝĞŶƚ Ɛ͛ĂƉƉĂƌĞŶƚĞ ă ů͛ĞƐƉƌŝƚ ĚĞ ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ Ě͛ĂŝĚĞ
ĐĞŶƚƌĠĞƐƵƌůĂƉĞƌƐŽŶŶĞ͕ĚĠĐƌŝƚĞƉĂƌ͘ZŽŐĞƌƐ͕ĞƚĚĞů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶŶĞů΀ϯϰ΁͘

>͛ĞƐƐĞŶĐĞĚĞĐĞƚƚĞĚĠŵĂƌĐŚĞĞƐƚĚĞƉůĂĐĞƌůĞďĠŶĠĨŝĐŝĂŝƌĞ͕ŝĐŝůĞƐŵğƌĞƐ͕ĂƵĐĞŶƚƌĞĚĞů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ
ĚĞƐƐĞƌǀŝĐĞƐĞƚĚĞůĞƐƌĞĐŽŶŶĂŠƚƌĞĞŶƚĂŶƚƋƵ͛ĞǆƉĞƌƚĞƐĚĞůĞƵƌƉƌŽƉƌĞǀŝĞ͘

 /ůŵĞƐĞŵďůĞƋƵĞů͛ĂƚƚŝƚƵĚĞĚ͛ĠĐŽƵƚĞĞƚĚĞĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶƋƵĞĚĞŵĂŶĚĞŶƚůĞƐŵğƌĞƐ
ƉĞƵƚƐ͛ĂƐƐŝŵŝůĞƌăů͛ĂƚƚŝƚƵĚĞĚĞŶŽŶͲũƵŐĞŵĞŶƚĚĞů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶŶĞů͘/ůƐ͛ĂŐŝƚĚĞ
ƉŽƌƚĞƌƵŶ ƌĞŐĂƌĚ ƉŽƐŝƚŝĨ ŝŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞů ƐƵƌ ĐŚĂƋƵĞ ġƚƌĞ ŚƵŵĂŝŶ Ğƚ ƐŽŶƉŽƚĞŶƚŝĞů͕ ĚĞ
ƌĞĐŽŶŶĂŠƚƌĞ ƐŽŶ ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ ŝŶĂůŝĠŶĂďůĞ Ğƚ ůĂ ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ͕ ĚĞŵĂŶŝĨĞƐƚĞƌ ƵŶĞ ĞŵƉĂƚŚŝĞ
ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝĞƉŽƵƌůĞƉŽŝŶƚĚĞǀƵĞĚĞů͛ĂƵƚƌĞĞƚĚĞǀĂůŽƌŝƐĞƌƐĞƐĐĂƉĂĐŝƚĠƐĞƚƐĞƐĞĨĨŽƌƚƐ͘
KŶ ƉĞƵƚ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ƌĂƉƉƌŽĐŚĞƌ ĐĞƚƚĞ ĂƚƚŝƚƵĚĞ ĨŽŶĚĠĞ ƐƵƌ ů͛ĠĐŽƵƚĞ ĚĞ ů͛ĂƚƚŝƚƵĚĞ ĚĞ
ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶƌĞĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶĚĞ͘WŽƌƚĞƌ͘

 ŶƐƵŝƚĞǀŝĞŶƚůĂĚĞŵĂŶĚĞĚ͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐĞƚĚĞĐŽŶƐĞŝůƐ͘ĂŶƐů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶŶĞů
ƉĂƌĞǆĞŵƉůĞ͕ŽŶƉƌĠĐŽŶŝƐĞĚĞĚŽŶŶĞƌĚĞƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐůŽƌƐƋƵ͛ŝůĞƐƚĂĚĂƉƚĠĚĞůĞĨĂŝƌĞ͕
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚůŽƌƐƋƵĞůĞƉĂƚŝĞŶƚůĞĚĞŵĂŶĚĞ͘ĞůĂĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂƵǆƐŽƵŚĂŝƚƐĚĞůĂƉůƵƉĂƌƚ
ĚĞƐŵğƌĞƐŝŶƚĞƌƌŽŐĠĞƐ͘

ĞƚƚĞ ĂƚƚŝƚƵĚĞ ƉĂƌĂŝƚ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ĂĚĂƉƚĠĞ ĞŶ ƌĠƉŽŶƐĞ ĂƵǆ ŵğƌĞƐ ƋƵŝ ůŝƐƚĂŝĞŶƚ ĚĞƐ
ĚĞŵĂŶĚĞƐ Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ ;ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ ĚĞ ĚĞǀĞŶŝƌ ĚĞ
ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ŵŽǇĞŶƐƉŽƵƌǇĂƌƌŝǀĞƌ͕ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƉƌĂƚŝƋƵĞ͕ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐƉƌĠǀŝƐŝďůĞƐͿ͘Ŷ
ĞĨĨĞƚ͕ĚĂŶƐůĂŵĞƐƵƌĞŽƶĐĞƚƚĞůŝƐƚĞŝŶƚĞƌǀĞŶĂŝƚăů͛ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞĚĞƐŵğƌĞƐĞŶƌĠƉŽŶƐĞăůĂ
ƋƵĞƐƚŝŽŶͨƋƵ͛ĂƚƚĞŶĚƌŝĞǌͲǀŽƵƐĚĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐĚĞƐĂŶƚĠ͍͕ͩŝůƐĞŵďůĞƉƌŽďĂďůĞƋƵĞ
ĐĞƐŵğƌĞƐƉŽƐĞŶƚĚ͛ĞůůĞƐͲŵġŵĞƐĐĞƐƋƵĞƐƚŝŽŶƐƐŝŽŶůĞƵƌĞŶĚŽŶŶĞů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ͘

 /ů ŵĞ ƐĞŵďůĞ ƋƵ͛ŝů ƉŽƵƌƌĂŝƚ ġƚƌĞ ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ ĚĞ ƐĞ ƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞƌ͕ ĞŶ ƚĂŶƚ ƋƵĞ ƐŽŝŐŶĂŶƚ
ĐŚĞƌĐŚĂŶƚ ă ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ ĚĂŶƐ ůĞ ĐĂƐ Ě͛ƵŶĞŵğƌĞ ƋƵŝ Ŷ͛Ă ƉĂƐ ƉƌĠǀƵ ĚĞ

ϭϮϯ
ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞƚͬŽƵŶĞĚĞŵĂŶĚĞƉĂƐƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞŵĞŶƚĚ͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͘

ĂŶƐŶŽƚƌĞĠƚƵĚĞ͕ƵŶĞŵğƌĞƐĞƚƌŽƵǀĂŝƚƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚĚĂŶƐĐĞƚƚĞƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͗ ůĂŵğƌĞ
ƋƵŝĂǀĂŝƚăůĂďĂƐĞƉƌĠǀƵĚĞƐĞǀƌĞƌƐŽŶĞŶĨĂŶƚůŽƌƐƋƵ͛ĞůůĞƌĞƉƌĞŶĚƌĂŝƚůĞƚƌĂǀĂŝůĞƚĂǀĂŝƚ
ĚĠĐŝĚĠ ĚĞ ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ ƵŶ ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ƉĂƌƚŝĞů ĞŶ ĂƉƉƌĞŶĂŶƚ Ě͛ƵŶ ƐŽŝŐŶĂŶƚ ƋƵĞ Đ͛ĠƚĂŝƚ
ƵŶĞƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ͘

:͛Ăŝ ŝŵĂŐŝŶĠů͛ŝĚĠĞĚ͛ƵŶͨĐŽŶƐĞŝůŵŝŶŝŵĂů͕ͩƐƵƌůĞŵŽĚğůĞĚƵĐŽŶƐĞŝůŵŝŶŝŵĂůƉŽƵƌ ůĞ
ƐĞǀƌĂŐĞƚĂďĂŐŝƋƵĞ͘KŶƉŽƵƌƌĂŝƚĂŝŶƐŝĞŶǀŝƐĂŐĞƌĚĞĚĞŵĂŶĚĞƌĂƵǆŵğƌĞƐĂůůĂŝƚĂŶƚĞƐƵŶĞ
ǀĂƌŝĂŶƚĞĚĞ͗ͨsŽƵƐĂůůĞǌďŝĞŶƚƀƚƌĞƉƌĞŶĚƌĞůĞƚƌĂǀĂŝů͕ĂǀĞǌͲǀŽƵƐĞŶǀŝƐĂŐĠĚĞĐŽŶƚŝŶƵĞƌ
ăĂůůĂŝƚĞƌ͍ͩ

hŶĞ ƌĠƉŽŶƐĞ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝƚ Ě͛ĞŶŐĂŐĞƌ ůĞ ĚŝĂůŽŐƵĞ Ğƚ ůĂ ƌĞůĂƚŝŽŶ
Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ͘
hŶĞƌĠƉŽŶƐĞŶĠŐĂƚŝǀĞƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝƚĚĞĚĠůŝǀƌĞƌƵŶĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶďƌğǀĞĞƚĚĞĚĠƐŝŐŶĞƌůĞ
ƐŽŝŐŶĂŶƚĐŽŵŵĞƐŽƵƌĐĞƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞĚ͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞƚĚĞƐŽƵƚŝĞŶ͘

ĞƚƚĞ ŝĚĠĞ ĚĞ ͨĐŽŶƐĞŝů ŵŝŶŝŵĂů ĞŶ ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚͩ Ă Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ ĠƚĠ ƐƵŐŐĠƌĠĞ ƉĂƌ ĚĞƐ
ŵĠĚĞĐŝŶƐ͕ƉŽƵƌ ĂďŽƌĚĞƌ ůĞ ĐŚŽŝǆĚƵŵŽĚĞĚ͛ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶĚĞ ů͛ĞŶĨĂŶƚ ĂƵ ĐŽƵƌƐĚĞ ůĂ
ŐƌŽƐƐĞƐƐĞ͕ĚĂŶƐƵŶĞĠƚƵĚĞƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĠƚƵĚŝĂŶƚ ůĞƐ ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐ ƐƵƌ
ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ΀ϰϰ΁͘

 WĂƌ ĂŝůůĞƵƌƐ͕ ů͛ƵŶ ĚĞƐ ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ Ă ƉĞƌŵŝƐ ă ƵŶĞ ĚĞƐ ŵğƌĞƐ͕ ĂƉƌğƐ ĂǀŽŝƌ ĠǀŽƋƵĠ ƐĞƐ
ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶƐăƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞƵŶĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞǆĐůƵƐŝĨ͕ĚĞĨĂŝƌĞůĂƐǇŶƚŚğƐĞĚĞƐŵŽǇĞŶƐăƐĂ
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶĞƚĚĞĐŽŵŵĞŶĐĞƌăƉůĂŶŝĨŝĞƌůĞŵŽǇĞŶĚĞƌĠĂůŝƐĞƌƐŽŶƉƌŽũĞƚ͘ĞƉƌŽĐĞƐƐƵƐ
ŶŽƵƐĂƐĞŵďůĠƐ͛ĂƉƉĂƌĞŶƚĞƌăƵŶĞŶƚƌĞƚŝĞŶŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶŶĞůĞƚƐƵŐŐğƌĞĂŝŶƐŝ ůĂƉŽƐƐŝďůĞ
ƵƚŝůŝƚĠĚĞĐĞƚƚĞĂƉƉƌŽĐŚĞ͘

^͛ŝŶƐĐƌŝǀĂŶƚ ĚĂŶƐ ĐĞƚƚĞ ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ Ğƚ Ě͛ƵŶ ƉŽŝŶƚ ĚĞ ǀƵĞ ĚĞ ƉƐǇĐŚŽůŽŐƵĞƐ͕ /͘ ĂƉƉŽŶŝ Ğƚ &͘
ZŽůĂŶĚƐƵŐŐğƌĞŶƚƋƵĞ΀ϱ΁ͨůĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐĚĠǀĞůŽƉƉĞŶƚƵŶĞĂƚƚŝƚƵĚĞĂũƵƐƚĠĞůŽƌƐĚ͛ƵŶƐŽƵƚŝĞŶ
ĂƵ ƉƌŽũĞƚ Ě͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĂǀĞĐ ĐŽŵŵĞƉƌĠĂůĂďůĞ ůĞ ĨĂŝƚ ĚĞ ĐƌĠĚŝƚĞƌ ůĞƐ ĨĞŵŵĞƐ ĚĞ ůĞƵƌ ĐĂƉĂĐŝƚĠ
Ě͛ĂůůĂŝƚĞƌ͘>ĞƐŽƵƚŝĞŶƐ͛ŝŶƐĐƌŝƌĂŝƚĚĂŶƐƵŶĐĂĚƌĞĐŽŶƚĞŶĂŶƚĞƚďŝĞŶǀĞŝůůĂŶƚĂǀĞĐƵŶĞǀƌĂŝĞƉƌĠƐĞŶĐĞ͕

ϭϮϰ
ĂĐĐƵĞŝůůĂŶƚ ůĞƐ ĚŽƵƚĞƐ͕ ůĞƐ ĠŵŽƚŝŽŶƐ Ğƚ ůĞƐ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶƐ Ğƚ ĞŶ Ɛ͛ĂďƐƚĞŶĂŶƚ ĚĞ ĚŽŶŶĞƌ ĚĞƐ
ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞƐăƉĂƌƚŝƌĚ͛ƵŶƐĂǀŽŝƌƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘hŶƐŽƵƚŝĞŶŶ͛ĞƐƚƉĂƐ ůĂƉƌŽũĞĐƚŝŽŶ
Ě͛ƵŶĞĐƌŽǇĂŶĐĞĞƚͬŽƵĚ͛ƵŶƐĂǀŽŝƌ͕Đ͛ĞƐƚĚ͛ĂďŽƌĚĂĐĐĠĚĞƌăůĂƐƵďũĞĐƚŝǀŝƚĠĚĞů͛ĂƵƚƌĞ͘ͩ

ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ ůĞƐ ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ Ğƚ ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ ĚĞƐ ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ ĞŶ ŵĂƚŝğƌĞ Ě͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ ůĞƐ
ŵĠĚĞĐŝŶƐŶ͛ĠƚĂŝĞŶƚƉĂƐƚŽƵũŽƵƌƐƌĞĐŽŶŶƵƐĂƉƚĞƐăĂŝĚĞƌĂǀĞĐůĞƵƌƐƋƵĞƐƚŝŽŶƐĚ͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚƉĂƌ
ĐĞƌƚĂŝŶĞƐŵğƌĞƐĚĞŶŽƚƌĞĠƚƵĚĞ͘^ĞůŽŶƵŶĞĠƚƵĚĞĞŶDŝĚŝͲWǇƌĠŶĠĞƐ΀ϰϮ΁͕ ŝů ƐĞŵďůĞƌĂŝƚƋƵĞ ůĞƐ
ŵĠĚĞĐŝŶƐ ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ ĂŝĞŶƚ ĚĞƐ ůĂĐƵŶĞƐ ĚĂŶƐ ůĞƵƌƐ ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ ƐƵƌ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ Ğƚ ĞŶ
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 ǆ
Ğŵ
Ɖů
ĞĞ
ƚƐ
ŽƵ
ƚŝĞ
Ŷ
ĚĞ
ŵ
ğƌ
ĞƐ
ĂǇ
ĂŶ
ƚƉ
ŽƵ
ƌƐƵ
ŝǀŝ
ů͛Ă
ůůĂ
ŝƚĞ
ŵ
ĞŶ
ƚ
^Ž
Ƶƚ
ŝĞŶ
ĚƵ
ŵ
ŽĚ
ĞĚ
ĞŐ
Ăƌ
ĚĞ

^Ž
Ƶƚ
ŝĞŶ
ĚĞ
ů͛Ğ
Ŷǀ
ŝƌŽ
ŶŶ
Ğŵ
ĞŶ
ƚĚ
Ğƚ
ƌĂ
ǀĂ
ŝů
WůĂ
ŐĞ
ƐŚ
Žƌ
Ăŝƌ
ĞƐ
ĐŽ
Ƶƌ
ƚĞ
Ɛ͕
ĨůĞ
ǆŝď
ůĞƐ

Ž
ŶĚ
ŝƚŝ
ŽŶ
ƐĨ
Ăǀ
Žƌ
Ăď
ůĞƐ
Ɖ
ŽƵ
ƌĞ
ǆƉ
ƌŝŵ
Ğƌ
Ğ
ƚĐ
ŽŶ
ƐĞ
ƌǀ
Ğƌ
ƐŽ
Ŷ
ůĂŝ
ƚƐ
Ƶƌ
ůĞ
ůŝĞ
Ƶ
ĚĞ
ƚƌ
Ăǀ
Ăŝů

^Ž
Ƶƚ
ŝĞŶ
ĚĞ
ƐƉ
ƌŽ
ĨĞ
ƐƐ
ŝŽŶ
ŶĞ
ůƐ
ĚĞ
ƐĂ
Ŷƚ
Ġ
^K
hd
/
E^

ZĞ
Ɖƌ
ĠƐ
ĞŶ
ƚĂ
ƚŝŽ
ŶƐ
ƐŽ
ĐŝŽ
ĐƵ
ůƚƵ
ƌĞ
ůůĞ
ƐĞ
Ŷ
ǀŝŐ
ƵĞ
Ƶƌ
;Ă
ůůĂ
ŝƚĞ
ŵ
ĞŶ
ƚĐ
ŽƵ
ƌƚ͕
Ŷ
Žƌ
ŵ
Ğ
ĚƵ
ďŝ
ďĞ
ƌŽ
ŶĞ
ƚĚ
ƵƐ
Ğǀ
ƌĂ
ŐĞ
ă
ůĂ
ƌĞ
Ɖƌ
ŝƐĞ
Ɖƌ
ŽĨ
ĞƐ
ƐŝŽ
ŶŶ
Ğůů
ĞͿ

ď
ƐĞ
ŶĐ
ĞĚ
ĞƐ
ŽƵ
ƚŝĞ
ŶĚ
ƵĐ
ŽŶ
ũŽŝ
Ŷƚ

Ś
Ăƌ
ŐĞ
ĚĞ
ƚƌ
Ăǀ
Ăŝů
ĨĂ
ŵ
ŝůŝĂ
ůĞ
ŝŵ
ƉŽ
ƌƚĂ
Ŷƚ
ĞĞ
Ŷƌ
ĂƉ
ƉŽ
ƌƚ
Ăǀ
ĞĐ
ƵŶ
ĞĨ
ƌĂ
ƚƌŝ
Ğ
ǆ
Ğŵ
ƉůĞ
Ğƚ
ƐŽ
Ƶƚ
ŝĞŶ
ĚĞ
ŵ
ğƌ
ĞƐ
ĂǇ
ĂŶ
ƚƐ
Ğǀ
ƌĠ

ď
ƐĞ
ŶĐ
ĞĚ
ĞƐ
ŽƵ
ƚŝĞ
Ŷ
ĚƵ
ŵ
ŽĚ
ĞĚ
ĞŐ
Ăƌ
ĚĞ

ď
ƐĞ
ŶĐ
ĞĚ
ĞƐ
ŽƵ
ƚŝĞ
Ŷ
ĚĞ
ů͛Ğ
Ŷǀ
ŝƌŽ
ŶŶ
Ğŵ
ĞŶ
ƚĚ
Ğƚ
ƌĂ
ǀĂ
ŝů
Wů
ĂŐ
ĞƐ
Ś
Žƌ
Ăŝƌ
ĞƐ
Ġƚ
ĞŶ
ĚƵ
ĞƐ
͕Ă
ďƐ
ĞŶ
ĐĞ
Ě
ĞĨ
ůĞǆ
ŝď
ŝůŝƚ
Ġ͕
ĐŚ
Ăƌ
ŐĞ
Ě
Ğƚ
ƌĂ
ǀĂ
ŝů
Ž
ŶĚ
ŝƚŝ
ŽŶ
Ɛ
ĚĠ
ĨĂ
ǀŽ
ƌĂ
ďů
ĞƐ
Ɖ
ŽƵ
ƌĞ
ǆƉ
ƌŝŵ
Ğƌ
Ğ
ƚ
ĐŽ
ŶƐ
Ğƌ
ǀĞ
ƌƐ
ŽŶ
ůĂ
ŝƚ
ƐƵ
ƌů
Ğ
ůŝĞ
Ƶ
ĚĞ
ƚƌ
Ăǀ
Ăŝů

ď
ƐĞ
ŶĐ
ĞĚ
ĞƐ
ŽƵ
ƚŝĞ
ŶĚ
ĞƐ
Ɖƌ
ŽĨ
ĞƐ
ƐŝŽ
ŶŶ
ĞůƐ
ĚĞ
ƐĂ
Ŷƚ
Ġ 
D
E

^

&dhZ^ /EdZE^
&dhZ^ydZE^
D
Kd
h
Z^

&Z
/
E ^

ϭϮϲ

ϭϮϳ
ϰ͘ WZKWK^/d/KE^
EŽƵƐ ĂǀŽŶƐ ǀƵ ƋƵĞ ůĞ ĐŚŽŝǆ ĚĞƐŵğƌĞƐ ĚĞ ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ ŽƵ ŶŽŶ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ĂƵŵŽŵĞŶƚ ĚĞ ůĞƵƌ
ƌĞƉƌŝƐĞ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ ĚĠƉĞŶĚĂŝƚ ĚĞ ŶŽŵďƌĞƵǆ ĨĂĐƚĞƵƌƐ͘ >ĞƐ ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ͕ ĚŝƐĐƵƚĠĞƐ
ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ͕ĐŝďůĞŶƚĐĞƌƚĂŝŶƐĚĞĐĞƐĨĂĐƚĞƵƌƐĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐăƵŶĞŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͘
ϰ͘ϭ͘ hE/sh^WK>/d/Yh^^Edd͛DW>K/
 ůůŽŶŐĞƌůĂĚƵƌĠĞĚƵĐŽŶŐĠŵĂƚĞƌŶŝƚĠƉŽƐƚŶĂƚĂůƌĠŵƵŶĠƌĠ͘
hŶĐŽŶŐĠƉŽƐƚŶĂƚĂůƉůƵƐůŽŶŐƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝƚĚ͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌůĂĚƵƌĠĞĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞƚůĂĚƵƌĠĞĚĞƐŽŶ
ĞǆĐůƵƐŝǀŝƚĠ͘

 ZĞƐƉĞĐƚĞƌůĞĚƌŽŝƚĚĞƐĨĞŵŵĞƐƋƵŝĂůůĂŝƚĞŶƚĂƵƚƌĂǀĂŝů͘
/ŵƉŽƐĞƌůĂŵŝƐĞĞŶƈƵǀƌĞĚĞůĂůĠŐŝƐůĂƚŝŽŶĞŶĐĂĚƌĂŶƚů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĂƵƚƌĂǀĂŝů͘
ϰ͘Ϯ͘ hE/shhZ^h^K/>
 DŽĚŝĨŝĞƌůĞƌĞŐĂƌĚƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĞůƐƵƌů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘
WůƵƐ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ƐĞƌĂ ĂĐĐĞƉƚĠ Ğƚ ƌĠƉĂŶĚƵĚĂŶƐ ůĂ ƐŽĐŝĠƚĠ͕ ƉůƵƐ ůĞƐ ĨĞŵŵĞƐ ĂůůĂŝƚĂŶƚĞƐ ƐĞƌŽŶƚ
ĞŶĐŽƵƌĂŐĠĞƐĞƚĂŝĚĠĞƐ͕ĂƵƐƐŝďŝĞŶĚĂŶƐůĞƵƌĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚƉĞƌƐŽŶŶĞůƋƵĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘
ĠĐŚĞůůĞŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ͕ĐĞůĂƉĂƐƐĞƉĂƌůĂƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶĚ͛ƵŶĞǀŝƐŝŽŶƉŽƐŝƚŝǀĞĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘
 ĠĐŚĞůůĞ ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ͕ ƵŶĞ ĐĂŵƉĂŐŶĞ ĚĞ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ƐƵƌ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ Ğƚ ƵŶĞ
ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƚŝŽŶƐĐŽůĂŝƌĞŽŶƚĠƚĠƉƌŽƉŽƐĠĞƐƉĂƌůĞƌĂƉƉŽƌƚĚƵWƌ͘͘dƵƌĐŬ͘

 ƐƐŽĐŝĞƌůĞĐŽŶũŽŝŶƚăůĂƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶĚĞƐƐĂǀŽŝƌƐĞƚƐĂǀŽŝƌͲĨĂŝƌĞĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘
>ĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ Ğƚ ĐŽŶƐĞŝůƐ ĚŽŝǀĞŶƚ ġƚƌĞ ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ ă ů͛ĞŶƚŽƵƌĂŐĞĚĞƐ ĨĞŵŵĞƐ ĂůůĂŝƚĂŶƚĞƐ͕ Ğƚ
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚăůĞƵƌĐŽŶũŽŝŶƚ͕ƋƵŝĞƐƚůĞƵƌƉƌŝŶĐŝƉĂůƐŽƵƚŝĞŶ͘

 KƌŝĞŶƚĞƌǀĞƌƐĚĞƐŐƌŽƵƉĞƐĚĞƉĂƌĞŶƚƐĚĞƐŽƵƚŝĞŶăů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘
>͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞƉŽƐŝƚŝǀĞĚ͛ĂƵƚƌĞƐŵğƌĞƐĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĠĞƐƐƵƌů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĂĠƚĠŵŝƐĞĞŶĠǀŝĚĞŶĐĞ͘hŶĞ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ Ğƚ ƵŶĞ ŵŝƐĞ ĞŶ ůŝĞŶ ĂǀĞĐ ĚĞ ƚĞůƐ ŐƌŽƵƉĞƐ ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ ġƚƌĞ ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ
ƉƌŽƉŽƐĠĞƐĂƵǆŵğƌĞƐĂůůĂŝƚĂŶƚĞƐ͘
>ĞƐ ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞƐĚĞƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐĚĞ ƐŽƵƚŝĞŶ ă ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚŵĂƚĞƌŶĞů ƐŽŶƚ ƌĂƐƐĞŵďůĠĞƐ ƐƵƌ ůĞ
ƐŝƚĞĚĞůĂŽ&D͗ǁǁǁ͘ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶͲĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘ŽƌŐ
ĂŶƐůĞĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚϬϲůĂ>ĞĐŚĞ>ĞĂŐƵĞĞƐƚůĂƐĞƵůĞĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶĚĞƐŽƵƚŝĞŶăů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘

ϭϮϴ
ϰ͘ϯ͘ hE/sh^WZK&^^/KEE>^^Ed
 WƌŽƚĠŐĞƌů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘
>ĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐĚĞ ƐĂŶƚĠĚŽŝǀĞŶƚƉŽƵǀŽŝƌƉƌŽƚĠŐĞƌ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚŵĂƚĞƌŶĞůĞƚ ůĂ ƌĞůĂƚŝŽŶŵğƌĞ
ĞŶĨĂŶƚ͘ĞƚƚĞƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶŝŵƉůŝƋƵĞƋƵ͛ŝůƐƉŽƐƐğĚĞŶƚůĞƐĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐĞƚƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐƉŽƵƌ
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ ůĞ ĚĠƌŽƵůĞŵĞŶƚ ŶŽƌŵĂů ĚĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ Ğƚ ƉƌĞŶĚƌĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ƐĞƐ ĠǀĞŶƚƵĞůůĞƐ
ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘

 ĐĐŽƌĚĞƌƵŶĞĠĐŽƵƚĞĞŵƉĂƚŚŝƋƵĞĂƵǆŵğƌĞƐ͘
>ĞƐ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ ĚĞ ƐĂŶƚĠ ƐĞ ĚŽŝǀĞŶƚ Ě͛ĂƉƉŽƌƚĞƌ ĂƵǆ ŵğƌĞƐ ƵŶĞ ĠĐŽƵƚĞ ĂƚƚĞŶƚŝǀĞ Ğƚ
ĞŵƉĂƚŚŝƋƵĞ͘ >͛ĂĐĐğƐ ĂƵ ƉŽŝŶƚ ĚĞ ǀƵĞ ĚĞ ĐŚĂƋƵĞŵğƌĞ ůĞƵƌ ƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝƚ ĞŶ ŽƵƚƌĞ Ě͛ĂũƵƐƚĞƌ ůĞƵƌ
ĂƚƚŝƚƵĚĞăƐĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶĞƚƐĞƐďĞƐŽŝŶƐƉƌŽƉƌĞƐ͘

 /ŶĨŽƌŵĞƌůĞƐŵğƌĞƐĚĞŵĂŶŝğƌĞĂĚĂƉƚĠĞ͘
>ĞƐ ŵğƌĞƐ ĚŽŝǀĞŶƚ ġƚƌĞ ŝŶĨŽƌŵĠĞƐ ĚĞ ŵĂŶŝğƌĞ ĂũƵƐƚĠĞ ă ůĞƵƌ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ Ğƚ ůĞƵƌƐ ďĞƐŽŝŶƐ͘
>͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĚŽŝƚ ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ ůĞƐ ďĠŶĠĨŝĐĞƐ ĚĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚŵĂƚĞƌŶĞů Ğƚ ůĞƐ ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ
ƐƵƌƐĂĚƵƌĠĞŽƉƚŝŵĂůĞ͕ůĂƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠĚĞƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚăůĂƌĞƉƌŝƐĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞĞƚƐŽŶ
ĐĂĚƌĞůĠŐĂů͕ĂŝŶƐŝƋƵĞůĞƐŵŽǇĞŶƐƉƌĂƚŝƋƵĞƐĚĞĐĞƚƚĞƉŽƵƌƐƵŝƚĞ͘

 ZĞƐƉĞĐƚĞƌĞƚĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌůĞĐŚŽŝǆĚĞĐŚĂƋƵĞŵğƌĞ͘
ŚĂƋƵĞŵğƌĞĚŽŝƚƉŽƵǀŽŝƌƐĞƐĞŶƚŝƌƌĞƐƉĞĐƚĠĞ͕ŶŽŶũƵŐĠĞĞƚĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞĚĂŶƐƐŽŶĐŚŽŝǆ͕ƋƵĞů
ƋƵ͛ŝůƐŽŝƚ͘

 ĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌůĂĨŝŶĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘
>ĂĨŝŶĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞƐƚǀĠĐƵĞĐŽŵŵĞƵŶĞƉĞƌƚĞĚŽŶƚůĞƐĠƚĂƉĞƐƉĞƵǀĞŶƚƐ͛ĂƐƐŝŵŝůĞƌăĐĞůůĞĚĞ
ƚŽƵƚĚĞƵŝů͘

ϭϮϵ
KE>h^/KE
>͛ŽďũĞĐƚŝĨƉƌŝŶĐŝƉĂůĚĞŵŽŶĠƚƵĚĞĂĠƚĠĚĞŵĞƚƚƌĞĞŶĠǀŝĚĞŶĐĞ ůĞƐĨĂĐƚĞƵƌƐƋƵŝ ŝŶĨůƵĞŶĕĂŝĞŶƚ ůĂ
ĚĠĐŝƐŝŽŶ ĚĞƐ ŵğƌĞƐ ĚĞ ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ ŽƵ ŶŽŶ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ ůŽƌƐ ĚĞ ůĂ ƌĞƉƌŝƐĞ ĚĞ ůĞƵƌ ĂĐƚŝǀŝƚĠ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘>͛ŽďũĞĐƚŝĨƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞĂĠƚĠĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ ůĞƐĂƚƚĞŶƚĞƐĚĞĐĞƐĚĞƌŶŝğƌĞƐǀŝƐͲăͲǀŝƐĚĞƐ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐĚĞƐĂŶƚĠ͕ĚĂŶƐůĞďƵƚĚĞĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌĚĞƐĂŶŐůĞƐĚ͛ĂƉƉƌŽĐŚĞƉŽƵƌůĂƉƌŽŵŽƚŝŽŶĞƚůĞ
ƐŽƵƚŝĞŶĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘

ŝǆͲŶĞƵĨŵğƌĞƐĂůůĂŝƚĂŶƚĞƐ͕ƋƵŝƌĞƉƌĞŶĂŝĞŶƚůĞƵƌĂĐƚŝǀŝƚĠƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞĂǀĂŶƚůĞƐϲŵŽŝƐĚĞůĞƵƌ
ĞŶĨĂŶƚ Ğƚ ƚƌĂǀĂŝůůĂŝĞŶƚ ĚĂŶƐ ůĞƐ ůƉĞƐͲDĂƌŝƚŝŵĞƐ͕ ŽŶƚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĠ ă ĐĞƚƚĞ ĞŶƋƵġƚĞ ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ƉĂƌ
ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐƐĞŵŝͲĚŝƌŝŐĠƐ͕ĚƵƌĂŶƚůĂƉĠƌŝŽĚĞĚ͛ĂǀƌŝůăũƵŝŶϮϬϭϰ͘

>ĂƌĞƉƌŝƐĞĚĞůĞƵƌĂĐƚŝǀŝƚĠƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞĠƚĂŝƚƵŶŵŽŵĞŶƚĐůĠƉŽƵƌ ůĞĚĞǀĞŶŝƌĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ
ŵĂƚĞƌŶĞůĚĞĐŚĂĐƵŶĞĚĞƐŵğƌĞƐĚĞŶŽƚƌĞĠƚƵĚĞ͘ůůĞŵĞƚƚĂŝƚĞŶƉĠƌŝůůĂƉŽƵƌƐƵŝƚĞĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ
ĞƚͬŽƵƐŽŶĞǆĐůƵƐŝǀŝƚĠ͘

>ĞƐ ĨĂĐƚĞƵƌƐ ƋƵŝ ŝŶĨůƵĞŶĐĞŶƚ ůĞƐ ŵğƌĞƐ ĚĂŶƐ ůĞƵƌ ĐŚŽŝǆ ƐŽŶƚ ŵƵůƚŝƉůĞƐ Ğƚ ǀĂƌŝĠƐ͕ ůĞƵƌ ĚĞŐƌĠ
Ě͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞƌĞƐƉĞĐƚŝĨĞƐƚĨŽŶĐƚŝŽŶĚĞůĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶĞƚĚĞůĂƐƵďũĞĐƚŝǀŝƚĠĚĞĐŚĂƋƵĞĨĞŵŵĞ͘
ĞƐĨĂĐƚĞƵƌƐŝŶƚĞƌŶĞƐĂƵǆŵğƌĞƐƉĞƵǀĞŶƚůĞƐŵŽƚŝǀĞƌăƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚŽƵĂƵĐŽŶƚƌĂŝƌĞă
ǇŵĞƚƚƌĞ ĨŝŶ͘ ĞƐŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶƐ ŝŶƚƌŝŶƐğƋƵĞƐĚĠƉĞŶĚĞŶƚĚĞƐ ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ Ğƚ ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐĚĞƐ
ŵğƌĞƐ ƐƵƌ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ ĚĞ ůĞƵƌ ĂƚƚŝƚƵĚĞ Ğƚ ĚĞ ůĞƵƌƐ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ ǀŝƐͲăͲǀŝƐ ĚĞ ĐĞ ĚĞƌŶŝĞƌ͕ ĚĞ ůĞƵƌƐ
ƐŽƵŚĂŝƚƐĞƚĚĞůĞƵƌƐĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐĂŶƚĠƌŝĞƵƌĞƐ͘
ĞƐĨĂĐƚĞƵƌƐĞǆƚĞƌŶĞƐĂƵǆŵğƌĞƐƉĞƵǀĞŶƚůĞƵƌĂƉƉŽƌƚĞƌƵŶƐŽƵƚŝĞŶƉŽƵƌƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ
ŽƵĂƵĐŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶĂĐĞƌĐĞƚƚĞƉŽƵƌƐƵŝƚĞ͘>ĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĚĞƚƌĂǀĂŝůĚĞ ůĂŵğƌĞŽŶƚƵŶĞŝŶĨůƵĞŶĐĞ
ĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐƵƌůĞƵƌĐŚŽŝǆ͘ŚĂƋƵĞŵğƌĞƉĞƵƚĂũƵƐƚĞƌƐŽŶĐŚŽŝǆƐĞůŽŶů͛ĂƚƚŝƚƵĚĞĚĞƐŽŶĐŽŶũŽŝŶƚ͕
ĚĞ ƐŽŶ ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ͕ ĚĞ ƐŽŶ ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ ĚĞ ƚƌĂǀĂŝů͕ ĚĞƐ ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ Ğƚ ĚĞ ůĂ ƐŽĐŝĠƚĠ ĚĂŶƐ ƐŽŶ
ĞŶƐĞŵďůĞ͘

>ĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐĚĞƐĂŶƚĠƉĞƵǀĞŶƚƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌăůĂƉƌŽŵŽƚŝŽŶĞƚĂƵƐŽƵƚŝĞŶĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚůŽƌƐ
ĚĞůĂƌĞƉƌŝƐĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞĚĞůĂŵğƌĞ͘ /ůƐƉĞƵǀĞŶƚŶŽƚĂŵŵĞŶƚƚƌĂŶƐŵĞƚƚƌĞƵŶĞǀŝƐŝŽŶƉŽƐŝƚŝǀĞ
ĚĞ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ ŝŶĨŽƌŵĞƌ ůĞƐŵğƌĞƐ ĚĞ ĨĂĕŽŶ ĂĚĂƉƚĠĞ ƐƵƌ ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ Ğƚ ůĞƐ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ ĚĞ ůĞ

ϭϯϬ
ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ ĂƵ ƚƌĂǀĂŝů͕ ůĞƵƌ ĂĐĐŽƌĚĞƌ ĚƵ ƚĞŵƉƐ Ğƚ ĚĞ ů͛ĠĐŽƵƚĞ͕ ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ Ğƚ ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ ůĞƵƌ
ĚĠĐŝƐŝŽŶĞƚĂŝĚĞƌăƌĠƐŽƵĚƌĞĚ͛ĠǀĞŶƚƵĞůůĞƐĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐĚ͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘/ůƐƉĞƵǀĞŶƚĞŶĨŝŶĐŽŶƚƌŝďƵĞƌă
ŝŵƉůŝƋƵĞƌ Ğƚ ŝŶǀĞƐƚŝƌ ůĞ ĐŽŶũŽŝŶƚ͕ ĂŝŶƐŝ ƋƵ͛ŽƌŝĞŶƚĞƌ ĂƵ ďĞƐŽŝŶ ǀĞƌƐ ĚĞƐ ŐƌŽƵƉĞƐ ĚĞ ƐŽƵƚŝĞŶ ă
ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͘

ϭϯϭ
/>/K'ZW,/

΀ϭ΁E^
ůůĂŝƚĞŵĞŶƚŵĂƚĞƌŶĞůʹDŝƐĞĞŶƈƵǀƌĞĞƚƉŽƵƌƐƵŝƚĞĚĂŶƐůĞƐϲƉƌĞŵŝĞƌƐŵŽŝƐĚĞǀŝĞĚĞů͛ĞŶĨĂŶƚ͘΀ĞŶůŝŐŶĞ΁
ϮϬϬϮ΀ĐŽŶƐƵůƚĠϭϴͬϬϳͬϮϬϭϱ΁
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚĂƐͲƐĂŶƚĞ͘ĨƌͬƉŽƌƚĂŝůͬƵƉůŽĂĚͬĚŽĐƐͬĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶͬƉĚĨͬůůĂŝƚĞŵĞŶƚͺƌĂƉ͘ƉĚĨ

΀Ϯ΁ƵďŝŶͲƵŐĞƌ/͕DĞƌĐŝĞƌ͕ĂƵŵĂŶŶ>͕ĞƚĂů͘
/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶăůĂƌĞĐŚĞƌĐŚĞƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ
ǆĞƌĐĞƌϮϬϬϴ͖ϴϰ͗ϭϰϮͲϱ

΀ϯ΁ŽŶĞƚD͕DĂƌĐŚĂŶĚ>͕<ĂŵŝŶƐŬŝD͕ĞƚĂů͘
ƌĞĂƐƚĨĞĞĚŝŶŐĚƵƌĂƚŝŽŶ͕ƐŽĐŝĂůĂŶĚŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶŶĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨŵŽƚŚĞƌƐŝŶƚŚĞ&ƌĞŶĐŚ͞EŵŽƚŚĞƌͲ
ĐŚŝůĚ͟ŽŚŽƌƚ
DĂƚĞƌŶŚŝůĚ,ĞĂůƚŚ:ϮϬϭϯ͖ϭϳ͗ϳϭϰͲϳϮϮ

΀ϰ΁ĂŵĞƌŽŶ:͕,ĞƐŬĞƚŚ<͕Ăůů<͕ĞƚĂů͘
/ŶĨůƵĞŶĐĞŽĨƉĞĞƌƐŽŶďƌĞĂƐƚĨĞĞĚŝŶŐĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶĂŵŽŶŐŶĞǁƉĂƌĞŶƚƐ͗ƚŚĞDĞůďŽƵƌŶĞ/Ŷ&EdWƌŽŐƌĂŵ͘
WĞĚŝĂƚƌŝĐƐϮϬϭϬ͖ϭϮϲ;ϯͿ͗ĞϲϬϭͲϲϬϳ

΀ϱ΁ĂƉƉŽŶŝ/͕ZŽůĂŶĚ&͘
ůůĂŝƚĞŵĞŶƚŵĂƚĞƌŶĞůථ͗ůŝďĞƌƚĠŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐŽƵƐŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ͘
ĞǀĞŶŝƌϮϬϭϯ͖Ϯϱ;ϮͿ͗ϭϭϳͲϭϯϲ͘

΀ϲ΁ŚĂƉŵĂŶ:͕DŽƌĞů<͕ŶĚĞƌƐŽŶ<͕ĞƚĂů͘
ƌĞĂƐƚĨĞĞĚŝŶŐƉĞĞƌĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ͗ĨƌŽŵĞĨĨŝĐĂĐǇƚŚƌŽƵŐŚƐĐĂůĞͲƵƉ͘
:,Ƶŵ>ĂĐƚϮϬϭϬ͖Ϯϲ;ϯͿ͗ϯϭϰͲϮϲ

΀ϳ΁ŽĚĞĚƵƚƌĂǀĂŝů
ƌƚŝĐůĞ>͘ϭϮϮϱͲϭϳ

΀ϴ΁ŽĚĞĚƵƚƌĂǀĂŝů;ǀĞƌƐŝŽŶĞŶǀŝŐƵĞƵƌĂƵϭĞƌŵĂŝϮϬϬϴͿ
ƌƚŝĐůĞƐ>ϭϮϮϱͲϯϬăϯϮ͕ZϭϮϮϱͲϱăϲĞƚZϰϭϱϮͲϭϯăϮϴ͘

΀ϵ΁ŽŵŝƚĠŶƵƚƌŝƚŝŽŶĚĞůĂ^ŽĐŝĠƚĠĨƌĂŶĕĂŝƐĞĚĞƉĠĚŝĂƚƌŝĞ
>ĂƉƌŽŵŽƚŝŽŶĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚŵĂƚĞƌŶĞů͗Đ͛ĞƐƚĂƵƐƐŝů͛ĂĨĨĂŝƌĞĚĞƐƉĠĚŝĂƚƌĞƐ͘
ƌĐŚWĞĚŝĂƚƌϮϬϬϬ͖ϳ;ϭϭͿ͗ϭϭϰϵͲϱϯ

΀ϭϬ΁ŽŵŝƚĠĚĞŶƵƚƌŝƚŝŽŶĚĞůĂ^ŽĐŝĠƚĠĨƌĂŶĕĂŝƐĞĚĞƉĠĚŝĂƚƌŝĞ
ůůĂŝƚĞŵĞŶƚŵĂƚĞƌŶĞů͗ůĞƐďĠŶĠĨŝĐĞƐƉŽƵƌůĂƐĂŶƚĠĚĞů͛ĞŶĨĂŶƚĞƚĚĞƐĂŵğƌĞ
ƌĐŚWĞĚŝĂƚƌϮϬϭϯ͖ϮϬ;^ƵƉƉů͘ϮͿ^ϮϵͲ^ϰϴ

΀ϭϭ΁ĂƌŵĂŶŐĞĂƚs͘
ůůĂŝƚĞƌĞƚƌĞƉƌĞŶĚƌĞůĞƚƌĂǀĂŝů͘΀dĞǆƚĞŝŵƉƌŝŵĠ΁
ŚƌŽŶŝƋƵĞƐŽĐŝĂůĞϮϬϭϮ


ϭϯϮ
΀ϭϮ΁ĠůĠŐĂƚŝŽŶĞŶĨĂŶĐĞĨĂŵŝůůĞƉĂƌĞŶƚĂůŝƚĠ͕^ĞƌǀŝĐĞĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĚĞWD/
ůůĂŝƚĞƌĞƚĐŽŶĨŝĞƌƐŽŶĞŶĨĂŶƚăƵŶƚŝĞƌƐ΀ĞŶůŝŐŶĞ΁
ŽŶƐĞŝů'ĠŶĠƌĂůĚĞƐůƉĞƐͲDĂƌŝƚŝŵĞƐϮϬϬϲ΀ĐŽŶƐƵůƚĠϮϬͬϬϳͬϮϬϭϱ΁
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĞƉĂƌƚĞŵĞŶƚϬϲ͘ĨƌͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬͲǀŽƚƌĞͲƐĞƌǀŝĐĞͬ^ŽůŝĚĂƌŝƚĞͲ^ŽĐŝĂůͬĞŶĨĂŶĐĞͬĚƉƚϬϲͲ
ƐĂŶƚĞͺĞŶĨĂŶĐĞͲĂůůĂŝƚĞƌͲƌĞĨĞƌĞŶƚŝĞů͘ƉĚĨ

΀ϭϯ΁ŝƌĞĐƚŝŽŶĚĞůĂZĞĐŚĞƌĐŚĞĞƐƚƵĚĞƐĚĞů͛ǀĂůƵĂƚŝŽŶĞƚĚĞƐ^ƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞƐ
>ĞĐŽŶŐĠŵĂƚĞƌŶŝƚĠ΀ĞŶůŝŐŶĞ΁͖ϮϬϬϲ΀ĐŽŶƐƵůƚĠϭϴͬϬϳͬϮϬϭϱ΁
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚƌĞĞƐ͘ƐĂŶƚĞ͘ŐŽƵǀ͘Ĩƌͬ/D'ͬƉĚĨͬĞƌϱϯϭ͘ƉĚĨ

΀ϭϰ΁&ĂĚĚĂ'͘
ůůĂŝƚĞŵĞŶƚŵĂƚĞƌŶĞůĞƚƚƌĂǀĂŝů͗ĞŶƋƵġƚĞƐƵƌůĞǀĠĐƵĞƚůĞƐƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐĚĞϮϵŵğƌĞƐĂĐƚŝǀĞƐ͘
dŚğƐĞĚ͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ͗DĠĚĞĐŝŶĞ͕WĂƌŝƐϲWŝƚŝĠ^ĂůƉġƚƌŝğƌĞ͖ϮϬϬϰ

΀ϭϱ΁&ĂŶĞůŽŽ^͕DŽƌĞĂƵͲ'ŽƵƚ/͕ŽƚŝŶĂƚ:͘WĞƚĂů͘
ƌŝƚğƌĞƐĚĞĐŚŽŝǆĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚůΖĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶĚƵŶŽƵǀĞĂƵͲŶĠ͗ƵŶĞĞŶƋƵġƚĞĂƵƉƌğƐĚĞϯϬϴĨĞŵŵĞƐ
ƌĐŚWĠĚŝĂƚƌϮϬϬϯ͖ϭϬ;ϭͿ͗ϭϵͲϮϰ

΀ϭϲ΁&ĂǀŝĞƌͲ^ƚĞĞŐĞƌ>͘
>ĞƐĐĂƵƐĞƐĚƵƐĞǀƌĂŐĞĚ͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚŵĂƚĞƌŶĞů͗ĚĂŶƐůĞƐϲƉƌĞŵŝĞƌƐŵŽŝƐĚĞůĂǀŝĞĚĞů͛ĞŶĨĂŶƚ͘
dŚğƐĞĚ͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ͗DĠĚĞĐŝŶĞ͕>ǇŽŶϭ>ǇŽŶͲ^ƵĚ͖ϮϬϬϲ

΀ϭϳ΁&ĞŝŶ^͕DĂŶĚĂů͕ZŽĞ͘
^ƵĐĐĞƐƐŽĨƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐĨŽƌĐŽŵďŝŶŝŶŐĞŵƉůŽǇŵĞŶƚĂŶĚďƌĞĂƐƚĨĞĞĚŝŶŐ
WĞĚŝĂƚƌŝĐƐϮϬϬϴ͖ϭϮϮ;^ϮͿ͗^ϱϲͲϲϮ

΀ϭϴ΁&ĞŝŶ^͕ZŽĞ͘
dŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨǁŽƌŬƐƚĂƚƵƐŽŶŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶĂŶĚĚƵƌĂƚŝŽŶŽĨďƌĞĂƐƚĨĞĞĚŝŶŐ
ŵ:͘WƵďůŝĐ,ĞĂůƚŚϭϵϵϴ͖ϴϴ;ϳͿ͗ϭϬϰϮͲϲ

΀ϭϵ΁&ƌĂƉƉĠW͘
/ŶŝƚŝĂƚŝŽŶăůĂƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶĨƌĂŶĕĂŝƐĞĚĞƐũĞƵŶĞƐĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐĞŶŵĠĚĞĐŝŶĞŐĠŶĠƌĂůĞ͘
'D^ĂŶƚĠE'͕ϮϬϭϭ

΀ϮϬ΁'ĞƌďĞƌͲDŽŽŐ^͘
>ΖĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĂƵƚƌĂǀĂŝů͗ůĠŐŝƐůĂƚŝŽŶĞƚĞŶƋƵġƚĞƐƵƌůΖĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞĚĞŵğƌĞƐĂĐƚŝǀĞƐ͘
dŚğƐĞĚ͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ͗DĠĚĞĐŝŶĞ͕^ƚƌĂƐďŽƵƌŐ͖ϮϬϭϮ

΀Ϯϭ΁'ŽũĂƌĚ^͘
>͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ƵŶĞŶŽƌŵĞƐŽĐŝĂůĞ
^ƉŝƌĂůĞϮϬϬϯ͖ϯ;ϮϳͿ͗ϭϯϯͲϭϯϳ

΀ϮϮ΁'ƌĞŵŵŽͲ&ĞŐĞƌ'͘
ĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶĚĞƐĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚůĂƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĞĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ
ƌĐŚWĠĚŝĂƚƌϮϬϭϯ͖ϮϬ;ϵͿ͗ϭϬϭϲͲϮϭ

΀Ϯϯ΁/E^
ZĞĐĞŶƐĞŵĞŶƚϮϬϭϮ΀ĞŶůŝŐŶĞ΁΀ĐŽŶƐƵůƚĠϱͬϬϳͬϮϬϭϱ΁
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƐĞĞ͘ĨƌͬĨƌͬƚŚĞŵĞƐͬƚĂďůĞĂƵͺůŽĐĂů͘ĂƐƉ͍ƌĞĨͺŝĚсdϰΘŵŝůůĞƐŝŵĞсϮϬϭϮΘŶŝǀĞĂƵсϮΘƚǇƉŐĞŽсWΘ
ĐŽĚŐĞŽсϬϲ


ϭϯϯ
΀Ϯϰ΁/Ɖ^͕ŚƵŶŐD͕ZĂŵĂŶ'͕ĞƚĂů͘
ƌĞĂƐƚĨĞĞĚŝŶŐ ĂŶĚ ŵĂƚĞƌŶĂů ĂŶĚ ŝŶĨĂŶƚ ŚĞĂůƚŚ ŽƵƚĐŽŵĞƐ ŝŶ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ ǀŝĚĞŶĐĞ
ZĞƉŽƌƚͬdĞĐŚŶŽůŽŐǇĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚŶΣϭϱϯ͘΀ĞŶůŝŐŶĞ΁
ŐĞŶĐǇĨŽƌ,ĞĂůƚŚĐĂƌĞZĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚYƵĂůŝƚǇϮϬϬϳ͖ϬϳͲϬϬϳ΀ĐŽŶƐƵůƚĠϭϴͬϬϳͬϮϬϭϱ΁
ŚƚƚƉ͗ͬͬĂƌĐŚŝǀĞ͘ĂŚƌƋ͘ŐŽǀͬĚŽǁŶůŽĂĚƐͬƉƵďͬĞǀŝĚĞŶĐĞͬƉĚĨͬďƌĨŽƵƚͬďƌĨŽƵƚ͘ƉĚĨ

΀Ϯϱ΁:ŽŚŶƐƚŽŶD>͕ƐƉŽƐŝƚŽE͘
ĂƌƌŝĞƌƐĂŶĚĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐĨŽƌďƌĞĂƐƚĨĞĞĚŝŶŐĂŵŽŶŐǁŽƌŬŝŶŐǁŽŵĞŶŝŶƚŚĞhŶŝƚĞĚ^ƚĂƚĞƐ͘
:KďƐƚĞƚ'ǇŶĞĐŽůEĞŽŶĂƚĂůEƵƌƐ͘ϮϬϬϳ͖ϯϲ;ϭͿ͗ϵͲϮϬ

΀Ϯϲ΁<ƌĂŵĞƌD^͕<ĂŬƵŵĂZ͘
KƉƚŝŵĂůĚƵƌĂƚŝŽŶŽĨĞǆĐůƵƐŝǀĞďƌĞĂƐƚĨĞĞĚŝŶŐ͘
ŽĐŚƌĂŶĞĂƚĂďĂƐĞŽĨ^ǇƐƚĞŵĂƚŝĐZĞǀŝĞǁƐ΀ĞŶůŝŐŶĞ΁͘
ϮϬϭϭ΀ĐŽŶƐƵůƚĠϮϭŵĂŝϮϬϭϰ΁͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬŽŶůŝŶĞůŝďƌĂƌǇ͘ǁŝůĞǇ͘ĐŽŵͬĚŽŝͬϭϬ͘ϭϬϬϮͬϭϰϲϱϭϴϱϴ͘ϬϬϯϱϭϳ͘ƉƵďϮͬĂďƐƚƌĂĐƚ

΀Ϯϳ΁>ĂďďŽŬD͘
ǆƉůŽƌĂƚŝŽŶŽĨŐƵŝůƚĂŵŽŶŐŵŽƚŚĞƌƐǁŚŽĚŽŶŽƚďƌĞĂƐƚĨĞĞĚ͗ƚŚĞƉŚǇƐŝĐŝĂŶ͛ƐƌŽůĞ
:,Ƶŵ>ĂĐƚϮϬϬϴ͖Ϯϰ;ϭͿ͗ϴϬͲϴϰ

΀Ϯϴ΁>ĂƵƌĞŶƚ͘
>͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚŵŝǆƚĞ͕ĞƐƚͲĐĞƉŽƐƐŝďůĞ͍
ĂŚWƵĞƌϮϬϬϰ͖ϰϭ;ϭϳϴͿ͗ϭϱͲϮϬ

΀Ϯϵ΁>ĞůŽŶŐE͕^ĂƵƌĞůͲƵďŝǌŽůůĞƐDͲ:͕ŽƵǀŝĞƌͲŽůůĞDͲ,͕ĞƚĂů͘
ƵƌĠĞĚĞůΖĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚŵĂƚĞƌŶĞůĞŶ&ƌĂŶĐĞ͘
ƌĐŚŝǀĞƐĚĞƉĠĚŝĂƚƌŝĞϮϬϬϬ͖ϳ;ϱͿ͗ϱϳϭͲϮ

΀ϯϬ΁DĂĚŶĂů͕͘ZŽĞ͕&ĞŝŶ^͘
dŚĞĚŝĨĨĞƌŝĞŶƚŝĂůĞĨĨĞĐƚƐŽĨĨƵůůͲƚŝŵĞĂŶĚƉĂƌƚͲƚŝŵĞǁŽƌŬƐƚĂƚƵƐŽŶďƌĞĂƐƚĨĞĞĚŝŶŐ
,ĞĂůƚŚWŽůŝĐǇϮϬϭϬ͖ϵϳ;ϭͿ͗ϳϵͲϴϲ

΀ϯϭ΁DĂƌƚŝŶ͘
ůůĂŝƚĞŵĞŶƚŵĂƚĞƌŶĞůĞƚƌĞƉƌŝƐĞĚƵƚƌĂǀĂŝů͗ůĞƉŽŝŶƚĚĞǀƵĞĚĞƐĨĞŵŵĞƐ͘
DĠŵŽŝƌĞĚ͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ͗^ĂŐĞͲĨĞŵŵĞ͕WĂƌŝƐŽĐŚŝŶʹ^ĂŝŶƚͲsŝŶĐĞŶƚĚĞWĂƵů͖ϮϬϭϬ

΀ϯϮ΁DĐ/ŶŶĞƐZ:͕ŚĂŵďĞƌƐ:͘
^ƵƉƉŽƌƚŝŶŐďƌĞĂƐƚĨĞĞĚŝŶŐŵŽƚŚĞƌƐ͗ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞƐǇŶƚŚĞƐŝƐ
:ĚǀEƵƌƐϮϬϬϴ͖ϲϮ;ϰͿ͗ϰϬϳͲϮϳ

΀ϯϯ΁DĞĞŬ:z͘
ƌĞĂƐƚĨĞĞĚŝŶŐŝŶƚŚĞǁŽƌŬƉůĂĐĞ
WĞĚŝĂƚƌůŝŶEŽƌƚŚŵϮϬϬϭ͖ϰϴ;ϮͿ͗ϰϲϭͲϳϰ

΀ϯϰ΁DŝůůĞƌtZ͕ZŽůůŶŝĐŬ^͘
>͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶŶĞů͘ŝĚĞƌůĂƉĞƌƐŽŶŶĞăĞŶŐĂŐĞƌůĞĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ͘΀dĞǆƚĞŝŵƉƌŝŵĠ΁
ϮĞĠĚŝƚŝŽŶ͘/ŶƚĞƌĚŝƚŝŽŶƐϮϬϭϯ

΀ϯϱ΁DŝŶŝƐƚğƌĞĚƵdƌĂǀĂŝů͕ĚĞů͛ŵƉůŽŝĞƚĚĞůĂ^ĂŶƚĠ
WƌŽŐƌĂŵŵĞEĂƚŝŽŶĂůEƵƚƌŝƚŝŽŶ^ĂŶƚĠϮϬϭϭͲϮϬϭϱ΀ĞŶůŝŐŶĞ΁΀ĐŽŶƐƵůƚĠϮϴͬϬϲͬϮϬϭϱ΁
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĂŶƚĞ͘ŐŽƵǀ͘Ĩƌͬ/D'ͬƉĚĨͬWEE^ͺϮϬϭϭͲϮϬϭϱ͘ƉĚĨ


ϭϯϰ
΀ϯϲ΁DŝƚĐŚĞůůͲŽǆ<D͕ƌĂƵŶ<>͘
/ŵƉĂĐƚŽĨŵĂůĞͲƉĂƌƚŶĞƌͲĨŽĐƵƐĞĚŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐŽŶďƌĞĂƐƚĨĞĞĚŝŶŐŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ͕ĞǆĐůƵƐŝǀŝƚǇ͕ĂŶĚĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶ͘
:,Ƶŵ>ĂĐƚϮϬϭϯ͖Ϯϵ;ϰͿ͗ϰϳϯͲϰϳϵ

΀ϯϳ΁DŽŚƌďĂĐŚĞƌE͘
tŽƌŬŝŶŐĂŶĚďƌĞĂƐƚĨĞĞĚŝŶŐŵĂĚĞƐŝŵƉůĞ΀dĞǆƚĞŝŵƉƌŝŵĠ΁
ĚŝƚŝŽŶƐWƌĂĞĐĂƌƵƐWƌĞƐƐϮϬϭϰ

΀ϯϴ΁EŽŝƌŚŽŵŵĞͲZĞŶĂƌĚ&͕EŽŝƌŚŽŵŵĞY͘
>ĞƐĨĂĐƚĞƵƌƐĂƐƐŽĐŝĠƐăƵŶĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚƉƌŽůŽŶŐĠĂƵͲĚĞůăĚĞϯŵŽŝƐ͗ƵŶĞƌĞǀƵĞĚĞůĂůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞ
:ŽƵƌŶĂůĚĞƉĠĚŝĂƚƌŝĞĞƚĚĞƉƵĠƌŝĐƵůƚƵƌĞϮϬϬϵ͖ϮϮ;ϯͿ͗ϭϭϮͲϭϮϬ

΀ϯϵ΁K͛ƌŝĞŶD͕ƵŝŬƐƚƌĂ͕&ĂůůŽŶd͕ĞƚĂů͘
ǆƉůŽƌŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů ĨĂĐƚŽƌƐ ŽŶ ďƌĞĂƐƚĨĞĞĚŝŶŐ ĚƵƌĂƚŝŽŶ͕ WŚĂƐĞ ϭ ͗ ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ ŽĨ
ŵŽƚŚĞƌƐĂŶĚĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ
:,Ƶŵ>ĂĐƚϮϬϬϵ͖Ϯϱ;ϭͿ͗ϱϱͲϲϯ

΀ϰϬ΁KD^
ǀŝĚĞŶĐĞŽŶƚŚĞůŽŶŐͲƚĞƌŵĞĨĨĞĐƚƐŽĨďƌĞĂƐƚĨĞĞĚŝŶŐ͘^ǇƐƚĞŵĂƚŝĐƌĞǀŝĞǁĂŶĚŵĞƚĂͲĂŶĂůǇƐĞƐ͘΀ĞŶůŝŐŶĞ΁
KD^͕ϮϬϬϳ΀ĐŽŶƐƵůƚĠϭϴͬϬϳͬϮϬϭϱ΁
ŚƚƚƉ͗ͬͬĂƉƉƐ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬŝƌŝƐͬďŝƚƐƚƌĞĂŵͬϭϬϲϲϱͬϰϯϲϮϯͬϭͬϵϳϴϵϮϰϭϱϵϱϮϯϬͺĞŶŐ͘ƉĚĨ

΀ϰϭ΁KD^
^ƚƌĂƚĠŐŝĞŵŽŶĚŝĂůĞƉŽƵƌů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶĚƵŶŽƵƌƌŝƐƐŽŶĞƚĚƵũĞƵŶĞĞŶĨĂŶƚ͘΀ĞŶůŝŐŶĞ΁
t,ϱϰϱϰϮϬϬϭ΀ĐŽŶƐƵůƚĠϭϴͬϬϳͬϮϬϭϱ΁
ŚƚƚƉ͗ͬͬĂƉƉƐ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬŐďͬĂƌĐŚŝǀĞͬƉĚĨͺĨŝůĞƐͬt,ϱϰͬĨĂϱϰŝĚϰ͘ƉĚĨ

΀ϰϮ΁WŝŶĐŚĂƌĚ^͘
ůůĂŝƚĞŵĞŶƚŵĂƚĞƌŶĞůĞƚƌĞƉƌŝƐĞĚƵƚƌĂǀĂŝů͗ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶĚĞƐĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐĚĞ ůĂ
ƌĠŐŝŽŶDŝĚŝͲWǇƌĠŶĠĞƐ
dŚğƐĞĚ͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ͗DĠĚĞĐŝŶĞ͕dŽƵůŽƵƐĞ͖ϮϬϭϮ

΀ϰϯ΁WƌŝŵĞ<͕'ĞĚĚĞƐd͕,ĂƌƚŵĂŶŶW͘
KǆǇƚŽĐŝŶ͗ŵŝůŬĞũĞĐƚŝŽŶĂŶĚŵĂƚĞƌŶĂůͲŝŶĨĂŶƚǁĞůůͲďĞŝŶŐ΀dĞǆƚĞŝŵƉƌŝŵĠ΁
/Ŷ͗,ĂůĞdt͕,ĂƌƚŵĂŶŶW͘dĞǆƚďŽŽŬŽĨŚƵŵĂŶůĂĐƚĂƚŝŽŶ
,ĂůĞWƵďůŝƐŚŝŶŐϮϬϬϳ͖ϭϰϭͲϭϱϱ

΀ϰϰ΁ZƵďĠDŝůůŝŽŶ͕^ŽƐŝĞǁŝĐǌ>ĞŶŐƐĂǀĂƚŚ͘
ůůĂŝƚĞŵĞŶƚŵĂƚĞƌŶĞů͗ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐĚĞŵĠĚĞĐŝŶƐŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐĚƵŚĞƌĞƚĚƵ>ŽŝƌĞƚ͘
dŚğƐĞĚ͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ͗DĠĚĞĐŝŶĞ͕dŽƵƌƐ͖ϮϬϭϯ

΀ϰϱ΁^ĂůĂŶĂǀĞ͕ĚĞ>ĂƵŶĂǇ͕ŽƵĚĞƚͲĞƌƋƵŝĞƌ:͕ĂƐƚĞƚďŽŶ<͘
ƵƌĠĞĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚŵĂƚĞƌŶĞůĞŶ&ƌĂŶĐĞ;ƉŝĨĂŶĞϮϬϭϮͲϮϬϭϯͿ΀ĞŶůŝŐŶĞ΁
ƵůůƉŝĚĠŵŝŽů,ĞďĚ͘ϮϬϭϰ͖;ϮϳͿ͗ϰϱϬͲϳ΀ĐŽŶƐƵůƚĠϭϴͬϬϳͬϮϬϭϱ΁
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶǀƐ͘ƐĂŶƚĞ͘ĨƌͬďĞŚͬϮϬϭϰͬϮϳͬϮϬϭϰͺϮϳͺϮ͘Śƚŵů

΀ϰϲ΁^ŝŶĞƵǆ͘
>͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚŵĂƚĞƌŶĞů͗ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐĚĞƐŵğƌĞƐĞƚůĂƉůĂĐĞĚĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐĚĞƐĂŶƚĠ͘
dŚğƐĞĚ͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ͗DĠĚĞĐŝŶĞ͕ĂĞŶ͖ϮϬϬϯ


ϭϯϱ
΀ϰϳ΁dŚƵůŝĞƌ͕DĞƌĐĞƌ:͘
sĂƌŝĂďůĞƐĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚďƌĞĂƐƚĨĞĞĚŝŶŐĚƵƌĂƚŝŽŶ͘
:K'EEϮϬϬϵ͖ϯϴ;ϯͿ͗ϮϱϵͲϮϲϴ

΀ϰϴ΁dƵƌĐŬ͘
ͨWůĂŶĚ͛ĂĐƚŝŽŶĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚŵĂƚĞƌŶĞů͗ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐĚ͛ĂĐƚŝŽŶƐƉŽƵƌůĂƉƌŽŵŽƚŝŽŶĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚŵĂƚĞƌŶĞůͩ
΀ĞŶůŝŐŶĞ΁ZĂƉƉŽƌƚϮϬϭϬ΀ĐŽŶƐƵůƚĠϮϴͬϬϲͬϮϬϭϱ΁
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĂŶƚĞ͘ŐŽƵǀ͘Ĩƌͬ/D'ͬƉĚĨͬZĂƉƉŽƌƚͺWůĂŶͺĚĂĐƚŝŽŶͺĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚͺWƌͺͺdƵƌĐŬ͘ƉĚĨ

΀ϰϵ΁sŝůůĂůŽŶŐĂͲ͘
ůůĂŝƚĞŵĞŶƚĐŚĞǌůĞƐĨĞŵŵĞƐĂĐƚŝǀĞƐ͘ŶƋƵġƚĞƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞăƉĂƌƚŝƌĚĞϭϱĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐƐĞŵŝͲĚŝƌŝŐĠƐ͘
dŚğƐĞĚ͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ͗DĠĚĞĐŝŶĞ͕dŽƵƌƐ͖ϮϬϬϲ

΀ϱϬ΁tŽƌůĚĂŶĐĞƌZĞƐĂĞƌĐŚ&ƵŶĚ;tZ&Ϳ
&ŽŽĚ͕ŶƵƚƌŝƚŝŽŶ͕ƉŚǇƐŝĐĂůĂĐƚŝǀŝƚǇ͕ĂŶĚƚŚĞƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶŽĨĐĂŶĐĞƌ͗ĂŐůŽďĂůƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘΀ĞŶůŝŐŶĞ΁
ŵĞƌŝĐĂŶ/ŶƐƚŝƚƵƚĞĨŽƌĂŶĐĞƌZĞƐĞĂƌĐŚ;/ZͿϮϬϬϳ΀ĐŽŶƐƵůƚĠϳͬϬϳͬϮϬϭϱ΁
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚŝĞƚĂŶĚĐĂŶĐĞƌƌĞƉŽƌƚ͘ŽƌŐͬĐĂŶĐĞƌͺƌĞƐŽƵƌĐĞͺĐĞŶƚĞƌͬĚŽǁŶůŽĂĚƐͬ^ĞĐŽŶĚͺǆƉĞƌƚͺZĞƉŽƌƚͺĨƵůů͘ƉĚĨ

ϭϯϲ
EEy^
EEyϭ͗>/^d^Zs/d/KE^hd/>/^^

E^͗ŐĞŶĐĞEĂƚŝŽŶĂůĞĚ͛ĐĐƌĠĚŝƚĂƚŝŽŶĞƚĚ͛ǀĂůƵĂƚŝŽŶŶ^ĂŶƚĠ

&͗ĂŝƐƐĞĚ͛ůůŽĐĂƚŝŽŶƐ&ĂŵŝůŝĂůĞƐ

Ž&D͗ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ&ƌĂŶĕĂŝƐĞƉŽƵƌů͛ůůĂŝƚĞŵĞŶƚDĂƚĞƌŶĞů

KD^͗KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶDŽŶĚŝĂůĞĚĞůĂ^ĂŶƚĠ

WD/͗WƌŽƚĞĐƚŝŽŶDĂƚĞƌŶĞůůĞĞƚ/ŶĨĂŶƚŝůĞ

WEE^͗WƌŽŐƌĂŵŵĞEĂƚŝŽŶĂůEƵƚƌŝƚŝŽŶ^ĂŶƚĠ

^tKd͗^ƚƌĞŶŐƚŚƐtĞĂŬŶĞƐƐKƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐdŚƌĞĂƚƐ



ϭϯϳ
EEyϮ͗>'h/͛EdZd/E

ϭ͘>/^/KE
sŽƵƐĂůůĂŝƚĞǌĞƚĂůůĞǌďŝĞŶƚƀƚƌĞƉƌĞŶĚƌĞůĞƚƌĂǀĂŝů͕ƉŽƵƌǀŽƵƐĂůůĂŝƚĞƌĞƚƚƌĂǀĂŝůůĞƌĐ͛ĞƐƚƋƵŽŝ͍

ࡳ YƵ͛ĂǀĞǌͲǀŽƵƐƉƌĠǀƵĚĞĨĂŝƌĞ͍ŽŵŵĞŶƚů͛ŝĚĠĞĚĞĨĂŝƌĞĂŝŶƐŝǀŽƵƐĞƐƚͲĞůůĞǀĞŶƵĞ͍

ࡳ YƵĞůůĞƐƐŽŶƚǀŽƐŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶƐƉŽƵƌĐŽŶƚŝŶƵĞƌů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚͬƐĞǀƌĞƌ͍

ࡳ YƵ͛ĞƐƚͲĐĞƋƵŝĂƉƵͬƉŽƵƌƌĂŝƚǀŽƵƐĨĂŝƌĞŚĠƐŝƚĞƌĚĂŶƐǀŽƚƌĞĚĠĐŝƐŝŽŶ͍

ࡳ YƵĞůůĞƐƐŽŶƚůĞƐƋƵĞƐƚŝŽŶƐƋƵĞǀŽƵƐǀŽƵƐġƚĞƐƉŽƐĠĞƐͬƋƵĞǀŽƵƐǀŽƵƐƉŽƐĞǌ͍

ࡳ ŽŵŵĞŶƚǀŝǀĞǌͲǀŽƵƐǀŽƚƌĞĚĠĐŝƐŝŽŶ͍YƵĞůůĞƐƐŽŶƚǀŽƐĐƌĂŝŶƚĞƐ͍

ࡳ YƵĞůůĞƐ ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ ƌĞŶĐŽŶƚƌĞǌͲǀŽƵƐ ŽƵ ĂǀĞǌͲǀŽƵƐ ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞƐ͍ ŽŵŵĞŶƚ ĨĂŝƚĞƐͲǀŽƵƐ
ůŽƌƐƋƵĞǀŽƵƐƌĞŶĐŽŶƚƌĞǌƵŶĞĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ͍

ࡳ YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ ƋƵŝ Ă ƉƵ ǀŽƵƐ ĂŝĚĞƌ ĚĂŶƐ ǀŽƚƌĞ ĐŚŽŝǆ͍ Kƶ ĂǀĞǌͲǀŽƵƐͬƉŽƵǀĞǌͲǀŽƵƐ ƚƌŽƵǀĞƌ ĚƵ
ƐŽƵƚŝĞŶ͍ŽŵŵĞŶƚĞƐƚͲĐĞƋƵĞĕĂƐĞƉĂƐƐĞĂǀĞĐǀŽƚƌĞĐŽŶũŽŝŶƚ͍ ĨĂŵŝůůĞͬĞŶƚŽƵƌĂŐĞ͍ĂƵ
ƚƌĂǀĂŝů͍ŵŽĚĞĚĞŐĂƌĚĞ͍

ࡳ YƵĞůůĞƐƐŽŶƚůĞƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƋƵĞǀŽƵƐĂǀĞǌĞƵĞƐƐƵƌů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞƚůĞƚƌĂǀĂŝů͍KƶĂǀĞǌͲ
ǀŽƵƐƚƌŽƵǀĠĐĞƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐŽƵƋƵŝǀŽƵƐůĞƐĂĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠĞƐ͍

Ϯ͘>^>dZEd/s^
YƵĞůůĞƐƐŽŶƚůĞƐĂƵƚƌĞƐƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐƋƵĞǀŽƵƐĂǀĞǌĞŶǀŝƐĂŐĠĞƐ͍YƵ͛ĞƐƚͲĐĞƋƵŝǀŽƵƐĂĚĠĐŝĚĠĞăŶĞ
ƉĂƐůĞƐƌĞƚĞŶŝƌ͍Ύ

^ŝǀŽƵƐĂǀŝĞǌƌĞƉƌŝƐůĞƚƌĂǀĂŝůƉůƵƐƚĂƌĚ͕ƋƵ͛ĞƐƚͲĐĞƋƵĞĐĞůĂĂƵƌĂŝƚĐŚĂŶŐĠƉŽƵƌǀŽƚƌĞĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͍

ϯ͘>W>^WZK&^^/KEE>^^Edͬ>^^K/E^
ŽŵŵĞŶƚ ůĞƐƵũĞƚĂͲƚͲŝůĠƚĠĂďŽƌĚĠĂǀĞĐ ůĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐĚĞƐĂŶƚĠƋƵŝǀŽƵƐƐƵŝǀĞŶƚŽƵƐƵŝǀĞŶƚ
ǀŽƚƌĞĞŶĨĂŶƚ͍

YƵ͛ĂƚƚĞŶĚƌŝĞǌͲǀŽƵƐ ĚĞ ĐĞƐ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ ƉŽƵƌ ƋƵĞ ǀŽƚƌĞ ƌĞƉƌŝƐĞ ƐĞ ƉĂƐƐĞ ĂƵ ŵŝĞƵǆ͍ YƵĞ
ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚͲŝůƐĨĂŝƌĞĚĞƉůƵƐ͍

YƵĞůƐĂŝĚĞƐŽƵƐŽƵƚŝĞŶƐƉůƵƐŐĠŶĠƌĂƵǆĂŝŵĞƌŝĞǌͲǀŽƵƐĂǀŽŝƌƉŽƵƌǀŝǀƌĞĂƵŵŝĞƵǆǀŽƚƌĞƌĞƉƌŝƐĞ͍

Ύ >ŽƌƐƋƵĞ ũĞ ǀŽƵƐ Ăŝ ĚĞŵĂŶĚĠ ƋƵĞůůĞƐ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ ǀŽƵƐ ĂǀŝĞǌ ĞŶǀŝƐĂŐĠĞƐ͕ ǀŽƵƐ ŶĞŵ͛ĂǀĞǌ ƉĂƐ
ƉĂƌůĠĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚŵŝǆƚĞͬĚĞů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚĞǆĐůƵƐŝĨĂǀĞĐƚŝƌĂŐĞĚĞůĂŝƚͬĚƵƐĞǀƌĂŐĞ͘
WŽƵǀĞǌͲǀŽƵƐŵĞĚŝƌĞĐĞƋƵĞǀŽƵƐĞŶƉĞŶƐĞǌ͍

ϭϯϴ
EEyϯ͗Yh^d/KEE/ZKDW>DEd/ZE&/E͛EdZd/E

ĂƚĞĚĞů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ͙͙͙͙͙͙͙͙͙
ĂƚĞĚĞůĂƌĞƉƌŝƐĞ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘
ŽŶŐĠƐ ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ ƉĂƌ ƌĂƉƉŽƌƚ ĂƵ ĐŽŶŐĠ
ŵĂƚĞƌŶŝƚĠ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘

ŐĞ͙͙͙͙͙͙͘͘
sŝůůĞĚĞƌĠƐŝĚĞŶĐĞ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘
DĂƚĞƌŶŝƚĠĚ͛ĂĐĐŽƵĐŚĞŵĞŶƚ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙
^ƵŝǀŝůŽƌƐĚĞůĂŐƌŽƐƐĞƐƐĞĞƚĚƵƉŽƐƚͲƉĂƌƚƵŵ͗
පŐǇŶĠĐŽůŽŐƵĞපƐĂŐĞͲĨĞŵŵĞපŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞපĂƵƚƌĞ͙͙͙͙͙͙͙͘
dǇƉĞĚĞƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶăůĂŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͗
පƐĂŐĞͲĨĞŵŵĞŚŽƐƉŝƚĂůŝğƌĞපƐĂŐĞͲĨĞŵŵĞůŝďĠƌĂůĞපĂƵƚƌĞ͙͙͙͙͙
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ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚĐŽŵƉĠƚĞŶƚĞƚĂũƵƐƚĠƉĂƌůĞƐƐŽŝŐŶĂŶƚƐ͘

DKd^>^͗ ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚŵĂƚĞƌŶĞůʹ ƐĂŶƚĠĂƵ ƚƌĂǀĂŝů ʹ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƐŽŝŐŶĂŶƚͲƐŽŝŐŶĠʹƉƌŽŵŽƚŝŽŶĚĞ ůĂ ƐĂŶƚĠʹ
ƐĞǀƌĂŐĞʹĠƚƵĚĞƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ

